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Sehr geehrte Leserinnen und Leser unserer Kapitalmarktperspektiven 2024,

wenngleich jlingeren Generationen kaum bekannt, sind alt ,vertraute Gesich-
ter“ zuriick: Inflation und Zins! Und sie sind gekommen, um zu bleiben. Zahlrei-
che strukturelle Faktoren und geopolitische Entwicklungen lassen erwarten,
dass die Inflation und im Schlepptau dieser auch das Zinsniveau in den néachs-
ten Jahren héher liegen werden als im letzten Jahrzehnt mit seiner ausgedehn-
ten Null- und Negativzinsphase.

Aber auch andere ,vertraute Gesichter” sind mit unserem Bedauern zuriick. Der
langst in der Mottenkiste geglaubte ,Eiserne Vorhang“ wolbt sich wieder und
weckt Erinnerungen an die Zeit des Kalten Krieges. Populismus und Blockden-
ken dominieren die politische Diskussion. Die darin zum Ausdruck kommenden
geopolitischen Spannungen sind ,vertraute Gesichter”, ebenso wie die Res-
sourcenknappheiten, die zuweilen an die 1970er-Jahre denken lassen.

Alles Nachrichten, die ldhmen statt zu befliigeln. Die Welt ist im Wandel, und
auch ,neue Kapitel“ werden aufgeschlagen. Medizinische Fortschritte bahnten
uns den Weg aus der Pandemie. Auch das Jahr 2023 war gepragt von Fortschrit-
ten, vor allem im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz (KI). Fortschritt, aus Ideen
geboren und auf Basis wissenschaftlicher Forschung in die Tat umgesetzt. Ob
Segen oder Fluch, das hat der Mensch in der Hand. ,Vertraute Gesichter, neues
Kapitel“ lautet daher der Titel unserer diesjahrigen Kapitalmarktperspektiven
2024. Einer bildgebenden KI haben wir diese Idee eingefliistert. Die Kl hat dar-
aus einen kreativen Bildvorschlag generiert, inspiriert und Zeit erspart. Ein
Mensch hat es kiinstlerisch noch aufgewertet, und so entstand unser diesjdhri-
ges Bildmotiv. Fortschritt ist, was der Mensch daraus macht.

Fortschritte sind auch bei der Eindammung der viel zu hohen Inflationsraten im
letzten Jahr zu vermelden. Wie geht es hier weiter? Unsere deutsche Vertreterin
im EZB-Direktorium, Isabel Schnabel, hat darauf hingewiesen, dass die ,Mihen
der letzten Meile“ bei der Wiederherstellung der Preisstabilitdt nicht unter-
schatzt werden sollten. Global ist der (Leit-)Zinsgipfel erreicht und der Weg in
Richtung niedrigerer Leitzinsen vorgezeichnet. Die Leitzinsen werden u. E. je-
doch nichtin dem Tempo sinken wie sie angehoben wurden. Eine Giberraschend
widerstandsfahige Weltwirtschaft sowie die Hoffnung auf wieder sinkende Leit-
zinsen haben dem Anleger ein bekdmmliches Kapitalmarktjahr geschenkt. Die
Miihen der letzten Meile gelten jedoch auch fiir den Aufstieg aus der wirtschaft-
lichen Talsohle. Mitunter kénnten ein paar Lorbeeren zu viel im aktuellen Markt-
klima eingepreist sein. Wir glauben daher an ein konstruktives, wenn auch nicht
durchweg ungetriibtes Kapitalmarktjahr 2024.

lhnen und lhren Familien wiinschen wir ein gliickliches und gesundes neues
Jahr.

Herzliche GriiRe

Ilhr Kapitalmarktanalyse-Team der Kreissparkasse Kéln
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Kapitalmarktperspektiven 2024 auf einen Blick

Prognoseiibersicht
Prognoseiibersicht
Jahresende 2024
Konsens
Durch- Niedrigste Hochste
29.12.23 schnitt Schatzung  Schatzung
Leitzinsen®
EZB-Einlagensatz 4,00% 3,25% 2,25% 4,00% 3,50-3,75%
EZB-Hauptref. 4,50% 3,75% 2,75% 4,50% 4,00 - 4,25%
Fed (obere Grenze) 5,50% 4,50% 2,75% 5,00% 4,50 - 4,75%
Staatsanleihen 10J"
Deutschland 2,00% 2,24% 1,90% 2,50% 1,80-2,30%
USA 3,87% 3,80% 3,00% 4,50% 3,75-4,25%
Wechselkurse®
USD/EUR 1,1050 1,12 1,05 1,18 1,10-1,15
JPY/EUR 156,33 152 138 166 145 - 155
CHF/EUR 0,9260 0,99 0,93 1,08 1,00-1,05
Aktienmirkte”
DAX 16.752 16.938 15.538 19.000 17.500 - 18.000
Euro Stoxx 50 4.522 4.505 4.241 4950 4.650 - 4.800
S&P500 4.770 4.795 3.900 5.500 4.750-4.900
 Quelle fiir die Konsensprognosen: Bloomberg, Stand: 29.12.2023, Akti tprognosen: LSEG D: , Stand: 21.11.2023

Redaktionelle und rechtliche Hinweise

Autoren
Ruickblick: Jan Résch

Konjunktur, Zinsen, Wahrungen:  Prof. Dr. Carsten Wesselmann, Heiko Ziilch

Aktienmarkte: Michael Kahler, Jan Résch, Heiko Zilch
Rohstoffe: Heiko Zulch
Vermogensstrukturierung: Rolf SalRen

Wichtiger Hinweis:

Alle hier veroéffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch
eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapieres dar. Die Angaben dienen ausschliel3-
lich zur Information, die lhnen eine selbstandige Anlageentscheidung erleichtern soll. Meinungsaussagen
oder Empfehlungen kénnen fir den einzelnen Investor nicht anleger- oder objektgerecht sein. Bitte spre-
chen Sie daher vor einer Auftragserteilung mit lhrem Anlageberater, soweit nicht auf eine Beratung ver-
zichtet wird (& direkt Brokerage). Die Informationen basieren auf Quellen, die wir fiir zuverlassig halten.
Dennoch kann keine Gewdbhr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit des Inhalts Gbernommen werden. We-
der diese Veroffentlichung noch ihr Inhalt bzw. eine Kopie dieser Veroffentlichung diirfen ohne die vorhe-
rige ausdriickliche Erlaubnis der Kreissparkasse Kéln auf irgendeine Weise verdndert oder an Dritte ver-
teilt oder tibermittelt werden. Anderungen zu den Informationen und Meinungsaussagen bleiben jeder-
zeit und ohne vorherige Ankiindigung vorbehalten.

In einigen ausléndischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung dieser Information unter Umstanden ge-
setzlichen Restriktionen unterworfen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument/diese Information ge-
langt, sind verpflichtet, sich diesbeziglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Einen ausfiihrlichen Hinweis auf interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention
und Behandlung von Interessenkonflikten in der Kreissparkasse Koln kdnnen sie unter https://www.ksk-
koeln.de/de/home/privatkunden/wertpapiere-und-boerse.html einsehen.

Sofern nicht anders vermerkt, ist als Quelle fiir die statistischen Daten, Tabellen und Grafiken der Da-
tenanbieter LSEG Datastream zu nennen.


https://www.ksk-koeln.de/de/home/privatkunden/wertpapiere-und-boerse.html
https://www.ksk-koeln.de/de/home/privatkunden/wertpapiere-und-boerse.html
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A. Riickblick 2023 - Kapitalmarkte

Jahresbilanz 2023

Prozentuale Wertentwicklung in Euro

Dt. Aktien

(DAX) 20,3%

Europ. Aktien

(Euro Stoxx 50) 22,2%

Int. Aktien

(MSCI Welt) 19,5%

Dt. Bundesanleihen
(Rex-Performance-Index)

Int. Staatsanleihen
(Citigroup-Welt-Staatsanleihen-Index)

Europ. Unternehmensanleihen
(iboxx Corporates)

Goldpreis (je Feinunze)

Olpreis (je Fass der Sorte Brent) -11,7%

Die Bilanz des Borsenjahres 2023 fallt deutlich besser aus, als es zu Beginn des
Jahres zu erwarten gewesen ware. Wie vorhergesagt fiihrten die Zentralbanken
ihren Kampf gegen die zu hohen Inflationsraten entschlossen fort. Es wurden
Leitzinsgipfel markiert, die noch hoher ausfielen als ohnehin schon angenom-
men. Gerade zu Beginn des Jahres waren die Sorgen noch grof3, dass die Welt-
wirtschaft diesem Zinsschock nicht standhalten wiirde. Mitunter hatten die An-
leger Nachrichten zu verdauen, die diese Sorgen noch verstarkten. So gerieten
US-Regionalbanken ins Straucheln. Das Echo strahlte bis in den Schweizer Ban-
kenmarkt aus. Der langjdhrige Aufschwung an den Immobilienmérkten endete
jah und spektakuldre PleitenlieRen aufhorchen. Das Jahrwar auch in politischer
und geopolitischer Hinsicht kein leichtes. So gesellte sich eine neue Eskalation
im Nahen Osten zum andauernden Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine
noch hinzu. Doch letztlich erwies sich die Realwirtschaft als erstaunlich wider-
standsfahig und die schlimmsten Befiirchtungen bewahrheiteten sich nicht.

Die deutsche Volkswirtschaft hatte wie erwartet starker unter den Rahmenbe-
dingungen zu leiden und diirfte auf Basis jiingster Prognosen um ca. 0,4 % ge-
schrumpft sein. Der Euroraum verzeichnete noch ein schwach positives Wachs-
tum von ca. +0,5 %. Die USA (iberraschten sogar mit einem leicht héheren
Wachstum als im Vorjahr. Der Jahresdurchschnitt der Inflationsraten bewegte
sich zwar dies- wie jenseits des Atlantiks weit entfernt von den Zielmarken. Zu-
letzt waren sie davon jedoch nicht mehr weit entfernt. Die EZB beendete ihren
Zinserh6hungskurs im September mit einem Einlagensatz von 4,00 % und ei-
nem Hauptrefinanzierungssatz von 4,50 %. Bei der Fed diirfte bereits die Erho-
hung der Zielzins-Spanne auf 5,25 - 5,50 % im Juli der letzte Schritt gewesen
sein. Der Euro konnte per saldo gegeniiber dem Dollar rund 3 % zulegen und
notierte zum Ende des vergangenen Jahres bei rund 1,10 US-Dollar je Euro.

Nach dem katastrophalen Anleihenjahr 2022 verlief das vergangene Jahr liber-
raschend positiv. Die Renditen 10-jdhriger Bundesanleihen sanken um
0,56 %-Punkte auf 2,00 % und die der vergleichbaren US-Pendants stiegen
leicht um 0,03 %-Punkte auf 3,87 %. Der deutsche Rentenindex (RexP), der die
Wertentwicklung deutscher Staatsanleihen misst, verzeichnete ein Plus von
3,5 %. Fiir europdische Unternehmensanleihen fiel der Zuwachs mit 8,2 % noch
deutlicher aus.

Riickblick

Die Realwirtschaft erwies
sich als erstaunlich wider-
standsfdhig

Deutsche Wirtschaft
leicht geschrumpft — Eu-
roraum mit leichtem
Wachstum — USA iiberra-
schend stark gewachsen

Positives Jahr am Ren-
tenmarkt



Riickblick

Aufholjagd am Aktien-
markt

Corona-Pandemie  und
Einmarsch russischer
Truppen in die Ukraine
forcieren Strukturbruch

Grofie  Herausforderun-
gen fiir die Gesellschaft

Sechs strukturelle Fakto-
ren werden die wirtschaft-
liche Entwicklung nach-
haltig determinieren
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Die Gewinner des vergangenen Jahres waren die Aktienmarkte. Von hohen Er-
wartungen auf Zinssenkungen geprdgt, holten die Markte in etwa das auf, was
sie im Vorjahr verloren. Der Weltindex der Standardbérsen legte in Euro per
saldo ein Plus von 19,5 % hin. Dax und Euro Stoxx 50 legten auf Jahressicht
ebenfalls kréaftig zu und verzeichneten einen Anstieg um 20,3 % bzw. 22,2 %.
Bei den Rohstoffen waren die Entwicklungen heterogener. Wahrend Gold er-
neut ein ordentliches Jahr abschloss — zu Buche stand ein Zuwachs von 13,8 %
auf Dollar-Basis und 9,8 % in Euro —, war die Olpreisentwicklung von konjunk-
turellen und (geo-)politischen Unsicherheiten geprégt. Der Olpreis biiRte nach
unterjahrig volatiler Entwicklung knapp 11,7 % ein.

B. Der Blick nach vorn

I. Das groRe Bild

Konsensprognosenl)

2023 2024

2020 2021 2022

BIP-Wachstum”’

Deutschland -4,2 3,1 1,9 -04 0,5
Euroraum -6,2 59 3.4 0,5 0,6
USA -2,2 1,1

Japan -4,2

Inflation”

Deutschland 0,5 3,1 6,9

Euroraum 0,3 2,6 8.4 5,5 2,6
USA 1,2 4,7 8,0 4,2 2,7
Japan 0,1 -0,2 2,5 3,2 2,2
1 Quelle: Consensus Economics ” Veranderung ggii. Vj.

Die Weltwirtschaft sortiert sich neu. Lang geglaubte Gewissheiten und Sicher-
heiten befinden sich im Wandel, der mit erheblichen Auswirkungen fiir Okono-
mie, Politik und Gesellschaft einhergeht. Forciert wurde dieser Strukturbruch
durch die Corona-Pandemie und den Einmarsch russischer Truppen in die
Ukraine. Doch diese beiden Ereignisse sind nicht die Ausléser dieses Wandels;
sie haben lediglich langst im Fluss befindliche Strukturverschiebungen be-
schleunigt. Die Wurzeln dieser Entwicklungen sind demografischer, technolo-
gischer und politischer Natur.

Wir haben schon mehrfach darauf hingewiesen, dass die Phase der Globalisie-
rung, des Freihandels, des Uberflusses und strukturell sinkender Zinsen, die die
Wirtschaft seit dem Fall des Eisernen Vorhangs und der Offnung des chinesi-
schen AuBenhandels (beginnend in den 1990er Jahren) bis Anfang der 2020er
Jahre geprdgt hat, aktuell eine Wendung findet. An ihre Stelle treten geopoliti-
sche Spannungen, Ressourcenknappheit und sich verhdrtende Inflationsten-
denzen. Dieser Strukturwandel hat mafgeblichen Einfluss auf die 6konomi-
schen, sozialen und politischen Strukturen, innerhalb derer Unternehmen,
Haushalte und Staaten agieren.

Die genaue Reichweite dieser Veranderungen sowie die betroffenen Bereiche
in politischer, wirtschaftlicher, soziokultureller, technologischer, 6kologischer
und rechtlicher Hinsicht lassen sich gegenwartig noch nicht in Ganze absehen.
Unbestritten ist jedoch, dass Gesellschaft und Politik mit stetig wachsenden,
komplexen und vielschichtigen Herausforderungen konfrontiert sind. Sechs be-
deutende Themen im wirtschaftlichen Kontext kristallisieren sich dabei heraus,
deren Anfangsbuchstabe allesamt das ,D“ ist: Demografie, Dekarbonisierung,
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Digitalisierung, De-Globalisierung, De-Industrialisierung und Debt (Verschul-
dung). Der Nettoeffekt dieser Faktoren wirkt inflationdr sowie zinstreibend und
erhoht die Gefahr von Konzentrationsrisiken.

Die Ara der Negativzinsen ist auf absehbare Zeit vorbei. Gleichzeitig nehmen
aufgrund der wachsenden Komplexitat der fundamentalen und geopolitischen
Rahmenbedingungen sowie der damit verbundenen erh6hten Volatilitdt die
Herausforderungen fiir das Risikomanagement sowie die Liquiditats- und die
Portfoliosteuerung zu. Dass die Zinswende die Finanzierungskosten erhoht, ist
offensichtlich. Doch eine Beschrdankung der Betrachtung allein darauf wére un-
zureichend. Uber etwa zehn Jahre hinweg konnten Unternehmen die durch-
schnittliche Zinsbelastung ihrer Schulden in der Bilanz durch giinstigere Folge-
finanzierungen reduzieren. Dieser Prozess hat nun vorerst sein Ende erreicht.

Die Finanzierungssituation und -strukturen der Unternehmen variieren stark,
aber im Allgemeinen ldsst sich sagen, dass derzeit neue Kredite teurer sind als
bestehende. Dariiber hinaus stehen in den nachsten Jahren bei zahlreichen Un-
ternehmen langfristige Verbindlichkeiten zur Félligkeit an, die zumindest zum
Teil und dann zu vermutlich schlechteren Konditionen zu refinanzieren sind.
Solide Bilanzen und die Reduzierung der Verschuldung gewinnen folglich an
Relevanz. Dies kann - je nach Umfang - in Konflikt stehen mit Investitionsaus-
gaben und der Ausschiittung von Dividenden. HieR es noch vor einigen Jahren,
Dividenden seien der neue Zins, gelten Zinsen, also Festzinsanlagen, heute in
vielen Anlagekreisen nicht nur wieder als attraktive Anlageoption, sondern be-
grenzen gleichzeitig den Raum fiir Dividendenexpansion.

In einer Phase, die von langanhaltenden Null- und Negativzinsen gepragt war,
wurden die Folgen der Schuldenaufnahme weitestgehend in Schach gehalten.
Allerdings deutet sich nun eine mdégliche Veranderung an, da die Zentralbanken
gezwungen waren, ihre Leitzinsen hochzufahren, um den Inflationsrisiken ent-
gegenzuwirken. Diese Verdanderung kénnte sowohl fiir Staaten, Unternehmen
als auch private Haushalte, insbesondere angesichts stagnierender Einkom-
men und schwachen Wachstums, erhebliche Herausforderungen mit sich brin-
gen. Es besteht die Sorge, dass die rechtzeitige und vollstandige Riickzahlung
der Schulden im Zweifelsfall nicht gewdhrleistet werden kann.

Aber der Strukturbruch bringt nicht nur Schattenseiten mit sich. Neue Trends
kénnen neue Innovationsfelder aufzeigen, die neue Chancen fiir Unternehmen
und Standorte mit sich bringen. Dies erfordert in erster Linie Eigeninitiative und
bedeutet, innovative Ideen zu entwickeln. Dabei ist die Politik aufgerufen, die
Rahmenbedingungen fiir den Strukturwandel so zu gestalten, dass flexible An-
passungen moglich sind. Zu diesen Rahmenbedingungen zdhlen unter ande-
rem die Férderung neuer Ideen und Unternehmensgriindungen, die Stdrkung
des Bildungssystems, die Schaffung freier Markte, die Reduzierung biirokrati-
scher Hiirden, die Verbesserung der Infrastruktur und die Schaffung wettbe-
werbsfahiger Forschungsstrukturen mit einer evaluationsorientierten For-
schungsférderung.

Es ist unbestritten, dass hier z. T. erheblicher Nachholbedarf besteht. Dies gilt
gerade auch fur Deutschland. Die wirtschaftliche Lage ist zudem zweifelsohne
von zahlreichen Herausforderungen gepragt. Es gibt aber durchaus Grinde, mit
Optimismus in die Zukunft zu blicken. Die Geschichte zeigt, dass Systeme ein
neues Gleichgewicht finden, nachdem die gré3ten Verwerfungen abgeklungen
sind. Es gibt keinen vorgezeichneten Pfad nach unten fiir Deutschland, das von

Das grofie Bild

Der Zins ist gekommen,
um zu bleiben

Refinanzierungskosten
steigen

Die Frage nach der Schul-
dentragfdhigkeit  riickt
wieder in den Fokus

Politik muss die Rahmen-
bedingungen fiir den
Strukturwandel gestalten

Mehr Mut zum Optimis-
mus: Systeme finden i. d.
R. ein neues Gleichge-
wicht, nachdem die gréf3-
ten Verwerfungen abge-
klungen sind



Das grofie Bild

Wir miissen wieder mehr
Risiken eingehen ...

. und uns Neuerungen
Offnen

Helfen wir dem Optimis-
mus auf die Spriinge

USA: U. a. dank des
Spariiberhangs zeigt sich
die US-Wirtschaft bis dato
robust
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seinen Voraussetzungen her besser als viele andere Staaten der Welt dafiir ge-
ristet ist, zu den Gewinnern des 21. Jahrhunderts zu zahlen. Um nur einige
Starken hervorzuheben: Unsere Volkswirtschaft ist hochgradig diversifiziert,
wir haben tber 1.000 sogenannte ,hidden champions*, ein duales Berufsaus-
bildungssystem, um das uns die meisten anderen Ldander beneiden, ein hohes
MaR an sozialem Frieden, eine gute Schuldentragfdhigkeit und Deutschland
punktet im internationalen Vergleich mit seinem stabilen politischen System
und einem starken Finanzsektor.

Doch warum scheint uns in Deutschland in letzter Zeit so wenig zu gelingen? Es
gibt dafiir bestimmt nicht nur eine Ursache, aber vielleicht eine Konstante, die
dem Problem zugrunde liegt: Wir werden als Gesellschaft immer risikoaverser.
Wir leben lieber im Status quo, anstatt uns zu fragen, welche Weichen gestellt
und welche Kosten und Risiken wir in Kauf nehmen miissen.

Wir miissen uns tiefgreifenden Neuerungen 6ffnen, die die Grundlage fiir zu-
kiinftiges Wachstum bilden. Wir denken dabei z. B. an Themen wie Energieeffi-
zienz, Digitalisierung und moderne Geschaftsmodelle. Unternehmen, die sich
in der aktuellen Situation kritisch hinterfragen, Prozesse neu tiberdenken, ihr
Geschaftsmodell optimieren und Alternativen — auch in Finanzierungsfragen -
mitdenken, haben gute Chancen, von einem méglichen Aufschwung zu profitie-
ren. Dank der Innovationskraft und der Flexibilitdt des deutschen Mittelstandes
gilt dies fiir Deutschland in einem besonderen Mal3e.

Optimismus ist der groRe Motor des Lebens — und die wichtigste Antriebskraft
einer Volkswirtschaft. Unsere Welt ist nicht immer rund, sondern hat Ecken und
Kanten. Einen anderen Weg, als sie dennoch konstruktiv mitzugestalten — und
zwar ohne wegzusehen, ohne zu resignieren — gibt es nicht. Zuversicht ist in
diesen Zeiten zwar schwer konservierbar — vom Nichtstun kommt sie aber auch
nicht zuriick. Strengen wir uns also an und helfen dem Optimismus auf die
Spriinge, denn er braucht uns jetzt mehr denn je, und wir brauchen ihn.

Mehr Details zum groRen Bild sind der Begleitpublikation ,,Die Welt sortiert sich
neu“ zu entnehmen, die nur in digitaler Form erhéltlich ist.

Il. Konjunktur
1. Industrielander

Die US-Wirtschaft zeigt sich in dem aktuellen Umfeld sehr robust. Weder die
zeitweise deutlich Uber der Zielmarke der US-Notenbank liegende Inflation
noch das merklich gestiegene Zinsniveau scheinen der US-Wirtschaft etwas an-
haben zu kénnen. Verantwortlich dafiir sind bis dato vor allem zwei Faktoren.
Zum einen stiitzt noch immer der sukzessive Abbau des in der Corona-Pande-
mie aufgebauten Spariiberhangs. Rund 2,5 Bio. US-Dollar haben die US-
Privathaushalte zusatzlich wahrend der Pandemie auf die hohe Kante gelegt.
Mittlerweile ist dieser Betrag auf 0,8 Bio. US-Dollar zusammengeschmolzen und
diirfte in nachster Zeit als Konjunkturstiitze an Bedeutung verlieren, zumal es
sich hierbei um eine NominalgréBe handelt, die durch die hohe Inflation 2022
und 2023 spirbar an Kaufkraft eingebiiRt hat. Auffdllig in diesem Kontext ist
die merklich gesunkene Sparquote, die mit aktuell 4,0 % deutlich unter ihrem
langfristigen Durchschnitt liegt. Dies kann als Indiz fur eine zunehmend
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angespannte finanzielle Lage der privaten Haushalte gedeutet werden. In die
gleiche Richtung deutet die seit einiger Zeit deutlich anziehende Kreditauf-
nahme der US-Biirger.

USA: Uberersparnis
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Quelle: LSEG Datastream

Zum anderen ist das ,Zinsparadoxon® fiir die vergleichsweise solide US-
Wirtschaftsentwicklung anzufiihren. Auffallig ist, dass die Nettozinszahlungen
(Zinsaufwendungen abzgl. -ertrdge) der Unternehmen im Zuge des Zinserho-
hungszyklus wider Erwarten gesunken sind. Erkldren 1dsst sich dies mit den z.
T. hohen Cash-Bestdnden von Unternehmen wie Apple, Microsoft und Alphabet.
Diese haben im Zuge der gestiegenen Zinssdtze hohere Zinseinnahmen kas-
siert, bei den Schulden aber noch von den im Niedrigzinsumfeld abgeschlosse-
nen langlaufenden Altvertragen profitiert. Die Netto-Zinszahlungen sind daher
gesunken. Bei Alphabet lagen sie bspw. im 2. Quartal 2023 um mehr als 400
Mio. US-Dollar niedriger als ein Jahr zuvor.

US-Zinsparadox
Unternehmen haben zunidchst von gestiegenen Zinsen profitiert
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Dieser positive Zinseffekt sollte in den kommenden Monaten nicht nur nachlas-
sen, sondern sich umkehren. Die Zinsausgaben dirften ansteigen, da die Refi-
nanzierung von auslaufenden Krediten und Anleihen zumeist nur zu unginsti-
geren Konditionen erfolgen kann. Gleichzeitig hat bei den US-Unternehmen die
Gewinnkompression bereits eingesetzt, was zu einem Riickgang der Cash-Be-
stande und folglich zu sinkenden Zinseinnahmen fiihrt.

Konjunktur
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Dariiber hinaus wirkt die restriktive Geldpolitik nicht nur Gber den Zinskanal auf
die Realwirtschaft. So haben die Banken bspw. auch die Kreditvergabestan-
dards verschérft. Gleiches gilt fiir die Anforderungen an zu hinterlegende Si-
cherheiten, was dampfend auf die Investitionsbereitschaft der Unternehmen
wirkt. Ferner hat die Fed ihr Bilanzvolumen abgebaut, was zu einem Riickgang
der Notenbankliquiditat an den Finanzmarkten fiihrt und zu einer Belastung fiir
die finanziellen Vermégenswerte werden kann. In diesem Kontext sei exempla-
risch auf die deutlichen Kurseinbriiche festverzinslicher Wertpapiere verwie-
sen.

Zudem belastet die restriktive Geldpolitik nicht nur die US-Unternehmen, son-
dern auch verschuldete private Haushalte, da die Zinsbindung von Hypotheken-
und Konsumentenkrediten friiher oder spater auslduft. Auch sie miissen ihre
Kredite vermutlich zu schlechteren Konditionen verlangern. Dies schwdcht den
privaten Konsum, und die zwischenzeitlich deutlich gestiegenen Hypotheken-
zinsen stellen fiir den Wohnungsbausektor einen gravierenden Belastungsfak-
tor dar.

Alles in allem gehen wir davon aus, dass die restriktiven Impulse der Geldpolitik
nun langsam ihre volle Wirkung entfalten. Wir rechnen daher weiterhin mit ei-
ner milden Rezession im spdteren Verlauf der ersten Jahreshalfte 2024. Fiir das
Jahr 2023 diirfte ein Wachstum von etwas unter 2,5 % zu Buche schlagen. 2024
sollte sich die Wachstumsdynamik auf 0,8 - 1,3 % abschwaéchen. Bei der Inter-
pretation der Daten fiir 2024 sollte beachtet werden, dass sie durch einen posi-
tiven Uberhangeffekt verzerrt sind und die Wachstumsdynamik iiberzeichnen.

Hinsichtlich der Inflation sind wir zuversichtlich, dass sich die jahresdurch-
schnittliche Teuerungsrate nach etwas tiber 4 % im Jahr 2023 auf 2,5 - 3,0 %
abschwédchen wird. Wir gehen dabei nicht davon aus, dass die Inflationsrate in
den ndchsten Monaten auf die Zielmarke der Fed von 2 % fallen oder gar wie
vor der Pandemie darunter notieren wird. Auch am aktuellen Rand bleiben Auf-
wadrtsrisiken fir die Inflation durch die Geopolitik oder zu starke Lohnzuwéachse
bestehen.

Ein Thema kénnte im Jahresverlauf 2024 fiir reichlich Gesprachsstoff sorgen:
Die Prasidentschaftswahlin den Vereinigten Staaten 2024. Sie ist fiir den 5. No-
vember 2024 geplant und Teil der Wahlen in den USA, bei denen unter anderem
auch das gesamte Reprdsentantenhaus mit 435 Sitzen und etwa ein Drittel des
Senats (34 Sitze von 100) gewdhlt werden. Trotz der ihm anhd@ngenden vier
strafrechtlichen Verfahren kénnte der neue, alte Prdsident Donald Trump hei-
Ren. Angesichts seines bekanntermaRen ,erratischen“ Verhaltens kénnten die
Sorgen zunehmen, dass gleich mehrere geopolitische Konflikte eskalieren.

Im Euroraum ist die Wirkung der restriktiven Geldpolitik schon deutlich weiter
vorangeschritten als in den USA. Dies liegt zum einen daran, dass die Uberer-
sparnis schneller abgebaut wurde als in den USA und schon langere Zeit nicht
mehr trédgt. Zudem sind die Cash-Bestédnde der Euroland-Unternehmen im
Durchschnitt signifikant niedriger als bei ihren US-Pendants (siehe Grafik auf
der nachsten Seite). In der Folge greift die restriktive Geldpolitik hierzulande
schneller iiber die verschiedenen Kandle als in den USA. Die Verlangsamung der
Wachstumsdynamik war dabei in Deutschland deutlich starker ausgeprdgt als
bspw. in Frankreich oder Spanien.

Die seit einem Jahr anhaltende Stagnation der Euroland-Wirtschaftsleistung
diirfte sich in den kommenden Monaten zunachst fortsetzen. Hierfiir spricht die
bis zuletzt schwache Unternehmenszuversicht, allen voran im Industriesektor.



Kreissparkasse Koln  Kapitalmarktperspektiven 2024

So scheinen der Economic Sentiment Indicator der Europdischen Kommission
und der Einkaufsmanagerindex zwar ihre Tiefs langsam ausgelotet zu haben,
sie liegen aber beide in dem Bereich, der eine Kontraktion anzeigt. Die hohe
Unsicherheit und eine bis zuletzt sinkende Kreditvergabe sprechen in der kiir-
zeren Frist flir eine anhaltende Konsumzuriickhaltung der privaten Haushalte
und gegen eine nennenswerte Ausweitung der Investitionen privater Unterneh-
men.

Euroraum: Uberersparnis Im Euroraum wirken die Zinsanhebungen bereits
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Die Hoffnungen fiir 2024 ruhen insbesondere auf dem privaten Konsum. Mit ei-
nem weiteren Riickgang der Inflation und anhaltend robust steigenden Léhnen
wird vielfach angenommen, dass durch die damit einhergehende Erholung der
Kaufkraft der privaten Haushalte der Konsum anzieht. Diese Argumentations-
kette ist grundsatzlich richtig, libersieht jedoch, dass in vielen Ldndern des Eu-
roraums die langfristigen Einkommenserwartungen deutlich nach unten revi-
diert wurden. Vor dem Hintergrund der deutlichen Kaufkraftverluste erstaunt
dies nicht sonderlich. So sind die Preise im Euroraum seit Ende 2020 um satte
18 % gestiegen. Es diirfte vor diesem Hintergrund einige Zeit in Anspruch neh-
men, bis die privaten Haushalte auf eine Erhéhung ihrer Kaufkraft reagieren.
Dies kommt auch in der Konsumentenumfrage der EU-Kommission zum Aus-
druck. Die Mehrheit der befragten Konsumenten erwartet, dass sich die wirt-
schaftliche Lage sowie die eigene finanzielle Lage in den ndchsten 12 Monaten
verschlechtern wird (wenn auch nicht mehr so extrem wie noch im Spatsommer
2022). Gleichzeitig gibt die Mehrzahl der Verbraucher an, dass sie den Geldbe-
trag, den sie fiir groRere Kdufe auszugeben plant, in nachster Zeit reduzieren
wird.
Euroland-Konsumentenumfrage der EU-Kommission

(jeweils Erwartungen fir die nachsten 12 Monate)
10

0 AN A—/\

N

; \MW\W/“ .4

-60

N
o

w
o

Saldenpunkte

iN
(=]

2017 " 2018 " 2019 " 2020 " 2021 " 2022 " 2023

——— wirtschaftlicher Ausblick finanzielle Lage geplante Kaufabsichten

Quelle: LSEG Datastream

Konjunktur
Industrielédnder

Die privaten Haushalte
halten sich mit gréf3eren
Ausgaben zuriick



Konjunktur
Industrielédnder

Unsere BIP-Wachstums-
prognose  fiir  2024:
0,5-1,0%

Der Druck ist in der Infla-
tionspipeline noch immer
hoch

Steigende Realléhne be-
reiten der EZB Sorgen

Die Inflationsrate sollte
2024 jahresdurchschnitt-
lich bei knapp 3,0 % lie-
gen

Neben dem Zinsanstieg
belasten die hohen Ener-
giepreise und die De-Glo-
balisierung die deutsche
Volkswirtschaft

10

Kreissparkasse Koln « Kapitalmarktperspektiven 2024

Wir gehen daher davon aus, dass das Wirtschaftswachstum auch 2024 eher mau
bleiben sollte. Nach einem BIP-Anstieg von rund 0,5 % im vergangenen Jahr
dirften es auch 2024 nicht deutlich mehr werden. Wir erwarten ein Wachstum
zwischen 0,5 und 1,0 %.

Beziiglich der weiteren Inflationsentwicklung sind wir verhalten optimistisch.
Die Euroland-Teuerungsrate hat sich zuletzt zligig in Richtung des Inflations-
ziels der EZB bewegt. Von in der Spitze 10,6 % (Oktober 2022) hat sich der Ver-
braucherpreisanstieg kontinuierlich auf 2,4 % (November 2023) nach unten be-
wegt. Auch die Kernrate ohne die volatilen Preise fiir Energie, Nahrungs- und
Genussmittel schwéchte sich von ihrem Hochststand im Marz 2023 (5,3 %) auf
aktuell 4,0 % ab. Ihr Riickgang fiel damit jedoch deutlich geringer aus als bei
der Gesamtrate, was unterstreicht, dass der Druck in der Inflationspipeline noch
immer hoch ist, auch wenn die Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes
mittlerweile den Gberwiegenden Teil der durch teurere Vorprodukte und ho-
here Energiepreise gestiegenen Kosten an die Verbraucher weitergegeben ha-
ben diirften.

Anders sieht es im arbeitsintensiven Dienstleistungsbereich aus. Der Nominal-
lohnanstieg diirfte auch lber weite Teile des Jahres 2024 weiter hoch bleiben,
sodass die Realléhne steigen sollten. Die Unternehmen diirften kaum akzeptie-
ren, dass dieser Anstieg der Arbeitskosten zu Lasten des Gewinns geht und da-
her auf den Kostenanstieg mit Preiserh6hungen reagieren. Nicht ohne Grund
verwies EZB-Chefin Lagarde auf der letzten Ratssitzung im Dezember 2023 auf
den weiter anhaltenden hohen Inflationsdruck, ausgeldst durch kraftige Lohn-
zuwiéchse.

Alles in allem haben wir unsere Inflationsprognose fur 2024 vor dem Hinter-
grund der zuletzt deutlich niedriger als von uns urspriinglich erwarteten Teue-
rungsrate leicht gesenkt. Fiir 2024 erwarten wir nun eine jahresdurchschnittli-
che Inflation von knapp 3,0 %. Zuvor lag unsere Erwartung bei 3,0 - 3,5 %. In
einzelnen Monaten kdnnte die Inflationsrate im Jahresverlauf 2024 vor dem
Hintergrund energiebedingter Basiseffekte sogar auf die EZB-Zielmarke von
2 % fallen. Wir glauben jedoch nicht, dass die Zielerreichung nachhaltig ist. An-
gesichts der anhaltenden Arbeitskrafteknappheit und einer damit verbundenen
hoheren Lohndynamik, die sich insbesondere im lohnintensiven Dienstleis-
tungssektor in einem anhaltenden Preisdruck niederschlagen sollte, klima-
schutzbedingter MaBnahmen und Bemiihungen der Unternehmen um eine gré-
Rere Resilienz ihrer Wertschopfungsketten ist es entsprechend unserer Ein-
schatzung zu friih, bei den Preisen die Riickkehr zur frilheren Preisstabilitat
auszurufen.

Ahnlich wie die Euroland-Volkswirtschaft als Ganzes leidet auch die deutsche
Volkswirtschaft im Speziellen unter dem neuen Zinsregime. Als weitere Belas-
tungsfaktoren kommen die hohen Energiepreise hinzu, die vor allem dem ver-
arbeitenden Gewerbe zusetzen. Ein Vergleich der internationalen Industrie-
strompreise zeigt, dass die europdischen Lander ein deutlich héheres Strom-
preisniveau aufweisen als die meisten Volkswirtschaften in Amerika und Asien.
Sowohl die USA als auch China zeichnen sich durch sehr niedrige Strompreise
fur die Industrie aus. Auch Kanada, Stidkorea, die Tiirkei und Mexiko haben
deutlich niedrigere Preise als die meisten europdischen Lander einschlieRlich
Deutschland. In Deutschland liegen die Industriestrompreise auf dem Niveau
des EU-Durchschnitts. Im Vergleich mit den groRen europdischen Volkswirt-
schaften weisen jedoch in dieser Betrachtung sowohl Polen als auch Frankreich
niedrigere Strompreise auf. Besonders auffdllig sind die niedrigen Strompreise
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in Frankreich, die mit ca. 11 ct/kWh nur fast halb so hoch sind wie in Deutsch-
land.

InternationalerVergleich der Industriestrompreise
(Euro-Centje kwh)
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Auch wenn der Industriestrompreis in Deutschland nur im EU-Mittelfeld liegt,
wollen wir nicht verschweigen, dass der hohe Preis fiir die deutsche Volkswirt-
schaft deutlich schwerer zu verdauen ist als fiir manch andere Euroland-Wirt-
schaft. Dies ist dem hohen Anteil des stromintensiven verarbeitenden Gewer-
bes an der Bruttowertschépfung und an der Gesamtbeschéftigung in Deutsch-
land geschuldet. Diese liegen seit rund 20 Jahren nahezu konstant bei ca. 30 %
bzw. etwas weniger als 25 %, was im Vergleich zu anderen etablierten Volks-
wirtschaften tiberdurchschnittlich hoch ist. Hinzu kommt ein stark ausgeprag-
ter Industrie-Dienstleistungsverbund. Laut Berechnungen des Instituts der
deutschen Wirtschaft liegt der Anteil der Verbundwertschopfung aus der Nach-
frage nach Dienstleistungen durch die Industrie zwischen knapp 9 % und ca.
12 % an der gesamten Wertschopfung. Auch dies ist im internationalen Ver-
gleich tberdurchschnittlich hoch.

Zudem setzt der De-Globalisierungstrend der stark exportabhdngigen deut-
schen Volkswirtschaft zu. Abgesehen davon, dass das Wachstum des Welthan-
delsin der letzten Zeit hinter dem des globalen Bruttoinlandsproduktes zuriick-
geblieben ist, setzt die Umstrukturierung der Wertschopfungsketten den deut-
schen Unternehmen zu. Globale Liefer- und Wertschépfungsketten waren in
den vergangenen Jahren zu hochkomplexen Systemen herangewachsen. Ziel-
parameter waren dabei oft Effizienz und Gewinnmaximierung. Diese Optimie-
rung hat jedoch auch ihren Preis, denn der Produktionsprozess ist sehr stéran-
fallig geworden. Nicht erst der Ukraine-Krieg und die Corona-Pandemie haben
gezeigt, dass Disruptionen unterschiedlichster Art aufgrund der globalen Ver-
netzung der Lieferketten zu weltweiten Lieferausfallen fiihren kénnen. Risiko-
tiberlegungen haben daher bei der Ausgestaltung von Lieferketten und Wert-
schopfungssystemen in den letzten Jahren gegenuber Effizienzgesichtspunk-
ten an Bedeutung gewonnen. Dariiber hinaus sind weitere neue Zielparameter
wie Resilienz, Sicherheit, aber auch Qualitdt und Nachhaltigkeit in den Fokus
geriickt. Die damit einhergehende Entkopplung der Volkswirtschaften kostet
Wachstum.

Hierzu kommt die Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts zur Schulden-
bremse, die die Planungen fiir den Bundeshaushalt 2024 tiber den Haufen ge-
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worfen hat. Zwar hat es die Regierung mittlerweile geschafft, politische Einig-
keit Uber den Haushalt 2024 zu erreichen und die ergriffenen MaRnahmen
schaffen Planungssicherheit, unter konjunkturellen Aspekten wirken sie aber
ddampfend. Private Haushalte und Unternehmen miissen sich auf héhere Kraft-
stoffpreise einstellen, das zur Entlastung vorgesehene Klimageld wird gestri-
chen, es kommt zu Einsparungen bei Zuschiissen fiir die Dekarbonisierung und
eine neue Plastikabgabe wird eingefiihrt. Angesichts der zuvor genannten As-
pekte diirfte das Wachstum in Deutschland niedriger ausfallen als im Euroland-
Durchschnitt. Nach einer Schrumpfung der Wirtschaftsleistung um etwas weni-
gerals 0,5 % im Jahr 2023 sollte es in diesem Jahr nur zu etwas mehr als einer
schwarzen Null reichen. Wir erwarten ein Wachstum von 0,0 - 0,5 %.

Ahnlich wie im Euroraum ist die Inflation in Deutschland auf dem Riickzug, aber
fur eine grundsatzliche Entwarnung ist es noch zu friih. So fielen bislang im lau-
fenden Jahr beispielsweise die vereinbarten Tarifabschliisse nochmals hoher
aus als die bereits kraftigen Ergebnisse des Jahres 2022. Der nachste Kosten-
schub hat damit bereits eingesetzt, sodass die Kernteuerungsrate in nachster
Zeit vermutlich weiter Gber der Zielmarke der EZB liegen wird. Wir erwarten fir
2023 eine jahresdurchschnittliche Inflationsrate von rund 6 %. 2024 diirfte sich
diese Rate auf ca. 3 % halbieren.

2. Schwellenldnder

Wir haben schon oft darauf verwiesen, dass die Gruppe der Schwellenldnder zu
heterogenist, als dass sie hier als Ganzes ndher beurteilt werden kann. Wir kén-
nen die konjunkturelle Situation dieser Landergruppe vielleicht wie folgt zu-
sammenfassen: Wdahrend strukturelle Probleme die Wirtschaft in China brem-
sen, bleibt die Expansionin vielen anderen Schwellenldnderninsgesamt robust.
In mehr und mehr Léandern erlaubt die sinkende Inflation den Notenbanken, die
Zinsen zu reduzieren. Besonders dynamisch expandiert die indische Wirtschaft,
wo die in der Coronakrise erlittenen EinbufRen im Entwicklungsprozess allmah-
lich wettgemacht werden. Der nachfolgenden Tabelle sind die aktuellen Wachs-
tums- und Inflationsprognosen des Instituts fiir Weltwirtschaft zu entnehmen.

BIP-Wachstum Inflation

2022 | 2023 | 2024 | 2022 | 2023 | 2024
Welt 3,3 31 2,9 9,4 8,0 7.3
Fortgeschrittene Léander 2,6 1,6 1,3 7,5 4,7 2,6
Schwellenlénder 3,9 4,8 4,2 9,8 8,2 10,5
China 3,0 5,4 4,7 2,0 0,4 1,3
Lateinamerika 3,9 2,1 1,4 16,7 21,8 31,1
Argentinien 5,0 -2,5 2,8 72,4 | 121,7 93,7
Indien 6,7 7.3 7,0 6,7 5,8 5,2
Ostasiatische Schwellenldander 4,6 3,3 4,0 4,8 3,5 2,6
Russland -2,1 2,8 1,5 13,8 5,8 7,0
Afrika 3,5 3,6 3,5 14,7 17,7 16,9

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewdhlten Regionen und Schwellenldndern, je-
weils Verdnderung ggu. Vorjahr, 2023 und 2024 Prognosen des Instituts fir Weltwirtschaft, fur Ar-
gentinien des Internationalen Wéhrungsfonds

Hinweis: Die Inflationsprognosen sind fiir die Schwellenlander und insbesondere Lateinamerika
durch die sehr hohe Inflation in Argentinien deutlich nach oben verzerrt. Unter Herausrechnung der
Inflationsdaten von Argentinien wéren die genannten Prognosen spiirbar niedriger.

Indien ist das Stichwort. Da wir uns im Aktienmarktteil V.4 Asien und Schwellen-
lander auf Indien fokussieren, mdchten wir dies auch im Konjunkturteil so hand-
haben.
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Indien nimmt gemessen am Bruttoinlandsprodukt Rang fiinf der globalen Wirt-
schaftsmdchte ein. Sein Bruttoinlandsprodukt betrug 2022 3,39 Bio. US-Dollar,
was rund 3,5 % der Weltwirtschaftsleistung entspricht. Damit hat Indien sogar
die einstige Kolonialmacht GroBbritannien hinter sich gelassen. Hier beziffert
sich das BIP im Jahr 2022 auf 3,08 Bio. US-Dollar. Die Bevdlkerung Indiens
wdchst robust und wird nach UN-Schatzungen 2023 auf 1,428 Milliarden Men-
schen wachsen (rund 3 Millionen mehr Menschen als China).

Anteil am nominellen Welt-BIP
(in%)
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds

Entsprechend unserer Einschatzung bleibt die indische Wirtschaft ein zuverlas-
siger Wachstumsmotor fiir die globale Konjunktur. Getragen wird das im inter-
nationalen Vergleich herausragende Tempo von der Inlandsnachfrage. Das
dritte Jahr in Folge pragt 2023 ein kraftiger Anstieg der privaten Investitionen
die indische Konjunktur. Die hohe Investitionsdynamik zeigt sich nicht nurim
Bereich ,,Maschinen und Ausriistungen®, sondern ebenso beim Bau. Dies diirfte
die internationale Wettbewerbsfdhigkeit des Landes weiter starken. Wir sind
zuversichtlich, dass das hohe Wachstumstempo des Jahres 2023 (rund 7 %)
auch in diesem Jahr gehalten werden kann. Eine Schattenseite des deutlichen
konjunkturellen Schwungs ist der immer noch erhéhte Auftrieb bei den Ver-
braucherpreisen. 2023 sollte die Inflation jahresdurchschnittlich bei knapp 6 %
liegen und 2024 bei etwas tber 5 %.

Die alles in allem vielversprechenden Zukunftsaussichten kénnen jedoch die di-
versen Herausforderungen, die das volle 6konomische Potenzial Indiens beein-
trachtigen, nicht verdecken. Auffdllig ist vor allem der vergleichsweise geringe
Beitrag der Industrie zum Wirtschaftswachstum. Viele Jahre stagnierte der An-
teil der Industrie am Wachstum der Wirtschaftsleistung bei rund 15 %. GroRan-
gelegte staatliche Industrieprogramme wie z. B. ,Make in India“ schafften es
mehr recht als schlecht, den Anteil auf knapp 17 % hochzufahren. Im Vergleich
zu vielen anderen Schwellenlandern ist dies sehr gering. In China liegt der An-
teil bei immerhin 33 %. Die Griinde fiir die schwache Entwicklung des Indus-
triesektors liegen vor allem in der GibermdRigen Biirokratie sowie Korruption
und dem noch immer unzureichenden Ausbau der Infrastruktur in Indien. Die
Weltbank schétzt, dass allein im urbanen Raum in den kommenden 15 Jahren
Investitionen von 840 Milliarden US-Dollar erforderlich sind, um einen ange-
messenen Standard zu erreichen.
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Auffdllig ist zudem der hohe Anteil des Agrarsektors an der Wertschdpfung. Die-
ser liegt in Indien bei 15 % (China: 8 %). Der Agrarsektor in Indien ist jedoch
nach Einschatzung vieler Experten ineffizient und beschéftigt 45 % der Arbeits-
krafte des Landes. In diesem Kontext ist der fast schon chronische Mangel an
Arbeitspldtzen hervorzuheben. Zwar hat Indien im Vergleich zu China dank des
kraftigen Bevélkerungswachstums und der im Durchschnitt jungen Bevélke-
rung eine demografische , Dividende*, aber ein hoher Anteil der Bevolkerung
lebt in bitterer Armut. Die offizielle Arbeitslosenquote liegt zwar bei nur 7 %,
der Wert ist aber nicht wirklich aussagekréftig: Kaum jemand kann sich leisten,
arbeitslos zu sein. Ein erheblicher Teil der 1andlichen Arbeitskréfte ist in Tatig-
keiten mit geringer Produktivitdt und niedrigem Einkommen beschiftigt. Zu-
dem ist die Erwerbsquote von Frauen mit 29 % vergleichsweise gering. Um die
demografische Dividende zu nutzen, muss Indien die Reformbemiihungen wei-
ter vorantreiben, damit der Wachstums- und Jobmotor am Laufen bleibt.

Der Dienstleistungssektor stellt hingegen einen wesentlichen Treiber der Wirt-
schaft dar und macht etwa 50 % des BIP aus. Dieser Sektor zeichnet sich durch
eine breite Palette von Branchen aus, in denen Privatpersonen, Unternehmen
und die Regierung verschiedene Dienstleistungen anbieten. Angesichts stei-
gender Automatisierung stellt sich die Frage, inwiefern dieser Sektor auch zu-
kiinftig das Wachstum Indiens antreiben kann.

Im Laufe der letzten Jahrzehnte hat Indien im Vergleich zu China eine zuriick-
haltende und eher schrittweise Anndherung an den Welthandel verfolgt. Trotz
anfanglicher Erwartungen, dass Premierminister Modi die weltwirtschaftliche
Integration Indiens beschleunigen wiirde, zeigte sich eine eher zégerliche Ent-
wicklung. Im Jahr 2017 kiindigte Indien bestehende Investitionsabkommen, um
diese neu zu verhandeln, zog jedoch spédter seine Zélle wieder an und schloss
bis 2021 keine neuen Freihandelsabkommen ab. Die Entscheidung, sich 2019
aus dem ,,Regional Comprehensive Economic Partnership (RCEP)“-Abkommen
zurlickzuziehen, war auf die Beflirchtung eines steigenden Handelsdefizits mit
China zuriickzuftihren. Trotzdem unterscheidet sich Modis Betonung der wirt-
schaftlichen Eigenstandigkeitin einigen Aspekten von der Importsubstitutions-
politik der 1950/1960er Jahre. Er setzt auf die Privatisierung unrentabler
Staatsbetriebe, unterstiitzt den Aufbau nationaler Champions und férdert den
Exportin der Riistungsindustrie, um auBenpolitisch Einfluss zu gewinnen.

Trotz Bedenken gibt es Hoffnung auf Indiens Pragmatismus in auRenwirtschaft-
lichen Angelegenheiten. Obwohl der AuBenhandel im Vergleich zum Wachstum
zuriickgeblieben ist, verzeichnet Indien weiterhin ausldndische (Netto-)Direkt-
investitionen. Eine mégliche Erklarung kdnnte die regionale Diversifizierung in
Asien sein. Im Jahr 2022 hat Indien zudem neue Freihandelsabkommen, unter
anderem mit den Vereinigten Arabischen Emiraten, abgeschlossen und verhan-
delt Gber weitere Abkommen mit Landern wie Australien, GroBbritannien und
der EU.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass das vermeintlich makellose Wirt-
schaftsplakat Indiens bei genauerer Betrachtung einige Unscharfen aufweist.
Um den angestrebten Wachstumspfad zu einem Land mit mittleren Einkommen
zu erreichen, muss die indische Regierung strukturelle Herausforderungen
Uberwinden. Eine robuste Industrie, Reformen, Modernisierung und die Bewdl-
tigung des Gefédlles zwischen urbanem und landlichem Raum sind entschei-
dend. Wenn diese Herausforderungen bewaltigt werden und Anreizsysteme
greifen, kénnte Indien nicht nur fiir sich selbst, sondern auch fiir die Welt er-
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heblichen Wohlstand schaffen. Allerdings wird dies, selbst unter optimalen Be-
dingungen, noch Jahre dauern, um einen vergleichbaren Einfluss auf die Welt-
wirtschaft wie beispielsweise China zu haben. Mittelfristig bleibt Indien aber ein
zentraler Standort fiir die Diversifizierung internationaler Wirtschaftsbeziehun-
gen (auch fiir Deutschland und Europa). Insofern ist Indien fiir Deutschland und
Europa mit Blick auf China ein unverzichtbarer, mit Blick auf seine innen- und
auBenpolitische Orientierung zugleich aber auch ein ambivalenter Partner.

Ill. Zinsen

1. Geldmadrkte

EZB und US-Notenbank scheinen gerade erst den Zinsgipfel erreicht zu haben,
und schon wird heftig iber Zinssenkungen spekuliert. Mittlerweile erwarten
tber 70 % der Marktteilnehmer, dass die Fed bereits im Marz die Leitzinsen um
25 Basispunkte senkt. Der aus den Fed-Funds-Futures-Kontrakten abgeleitete
Erwartungswert fiir das Leitzinsniveau zur Jahresmitte 2024 liegt bei etwas
mehr als 4,5 %, und zum Jahresende 2024 bei rund 3,75 %. Aktuell liegt das
Zielband fiir die Fed Funds Rate bei 5,25 - 5,50 %. Auch wir sind der Meinung,
dass die Fed den Leitzins in der ersten Jahreshdlfte senken wird. Allerdings
sollte der Kurswechsel spdter und vorsichtiger als am Future-Markt derzeit er-
wartet erfolgen.

Die von uns unterstellte, eher zégerliche Reaktion der Fed auf die sich abzeich-
nende Abschwdchung der Konjunktur begriinden wir vor allem mit der Sorge
der Wahrungsverantwortlichen vor einer erneuten Beschleunigung der Infla-
tion, wie es in den 1970er Jahren unter dem damaligen Fed-Vorsitzenden
Arthur Burns geschah. US-Notenbank-Chef Powell hat mehrfach betont, dass
die Fed nicht aufhéren wird, bis die Arbeit erledigt ist. Er hat wiederholt darauf
hingewiesen, dass das Risiko, die Geldpolitik zu wenig zu straffen, schwerer
wiegt als das Risiko, zu viel zu tun. Um das fiir eine Zentralbank wichtigste Gut,
namlich die Glaubwiirdigkeit, zu schiitzen, diirfte die Fed trotz der schwacheln-
den Konjunktur die Zinsen erst spat und dann auch nur sehr langsam senken.
Dabei wird sie ein groReres Augenmerk auf die Finanzstabilitat richten und bei
der Reduktion ihrer Bilanz eher vorsichtig agieren.

Die Fed-Mitglieder selbst prognostizieren entsprechend des ,Dot Plots“! bis
zum Jahresende 2024 im Mittel ein Zielband fiir die Federal Funds Rate von
4,50 - 4,75 % (siehe die roten Punkte in der nachfolgenden Grafik, die den Me-
dian der Schdtzungen veranschaulichen). Aktuell liegt das Zielband bei
5,00 - 5,25 %. Die Fed-Mitglieder erwarten also im Jahr 2024 Zinssenkungen
im Gesamtumfang von 75 Basispunkten. Der mittlere Zinspfad impliziert damit
Zinssenkungen um 25 Basispunkte bei jedem zweiten Treffen, wenn die Fed
eine erste Absenkung im Mai oder Juni vornimmt. Wir gehen davon aus, dass
die erste Leitzinssenkung um 25 Basispunkte beim Zinsentscheidim Juni 2024

! Der Dot Plot"ist eine grafische Darstellung der individuellen Zinsprognosen der 18 Mitglieder
des Offenmarktausschusses (FOMC). Jeder Punkt in der Grafik entspricht der Projektion eines
einzelnen FOMC-Mitglieds fiir den Leitzins zu verschiedenen Zeitpunkten, unter anderem fiir
das laufende Jahr, das kommende Jahr sowie auf langere Sicht. Das Punktdiagramm gibt somit
Einblick in die Uberlegungen des Offenmarktausschusses zum kiinftigen geldpolitischen Kurs.
Es ist wichtig, darauf hinzuweisen, dass der Dot Plot weder eine offizielle geldpolitische Aus-
sage ist noch einen bestimmten Zinspfad festlegt.

Konjunktur
Schwellenlédnder

Der Leitzinsgipfel ist in
den USA undim Euroraum
erreicht, der am Markt
eingepreiste Leitzinssen-
kungspfad erscheint uns
jedoch zu steil

Zum Schutz ihrer Glaub-
wiirdigkeit diirfte die Fed
die Zinsen erst spdt und
dann auch nur sehr lang-
sam senken

Drei Leitzinssenkungen
um jeweils 25 Basis-
punkte im Jahresverlauf
2024, beginnend im Juni
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erfolgen wird. AnschlieBend erwarten wir quartalsweise Senkungen um 25 Ba-
sispunkte. Dieser Ausblick unterscheidet sich nicht wesentlich von dem der
FOMC-Mitglieder. Auch wir sehen das Leitzinsniveau zum Jahresende bei
4,50 - 4,75 %.

Dot Plot vs. Fed Funds Futures

(jew. Mittelwert des Zielbandes)
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Auch im Euroraum wird verstdrkt darauf spekuliert, dass die EZB friihzeitig mit
kréftigen Zinssenkungen auf die Schwéache der Euroland-Wirtschaft reagiert.
Wir teilen diese Euphorie nicht. Im Vergleich zu den Markterwartungen sind wir
vorsichtiger. Der Markt erwartet Zinssenkungen von insgesamt 150 Basispunk-
ten im Jahresverlauf 2024 (6 Zinsschritte zu je 25 Basispunkten, beginnend im
Mérz). Wir gehen nur von Zinssenkungen im Umfang von 25 bis 50 Basispunk-
ten aus, die erst in der zweiten Jahreshalfte 2024 vollzogen werden. Zur Jah-
resmitte sehen wir den Einlagesatz damit bei unverdanderten 4,00 % und zum
Jahresende bei 3,50 - 3,75 %.

Der Hauptgrund fiir unsere Zuriickhaltung liegt in unserer Einschatzung, dass
sich die bisherige Dynamik des Inflationsriickgangs nicht fortsetzen wird. Ge-
rade mit Blick auf den nach wie vor bestehenden, unterliegenden Inflations-
druck, der in der mittleren Frist wieder deutlicher zum Vorschein kommen
sollte, ist der Spielraum fiir Zinssenkungen eher begrenzt. So diirften die déamp-
fenden Effekte der Energiepreisriickgdnge bald auslaufen. Hinzu kommt, dass
in einigen Euroldandern die tempordren Mallnahmen zur Abfederung der Folgen
hoher Gas- und Strompreise sukzessive auslaufen. Auch der Haushaltskompro-
miss in Deutschland wirkt inflationsverstarkend. Hinzu kommen die sich ab-
zeichnenden und bereits vollzogenen Lohnerhéhungen. Die Arbeitskosten sind
einer der Haupttreiber der Kerninflation. Vor diesem Hintergrund diirfte die EZB
die geldpolitische Wende nur sehr zégerlich einleiten.

Diese Einstellung korrespondiert auch mit den AuRerungen von EZB-Chefin
Lagarde nach der letzten Ratssitzung im Dezember 2023. Sie stellte sich den
Markterwartungen offensiv entgegen und betonte, dass es klar sei, dass zwi-
schen Zinserhohung und -senkung ,,ein ganzes Plateau“ liege, auf dem das Hal-
ten des geldpolitischen Niveaus angesagt sei. So blieb auch das Wording un-
verdndert: Die Zinsen wiirden so lange im restriktiven Bereich bleiben, bis das
Inflationsziel von zwei Prozent erreicht ist. Hier sieht die EZB offenbar noch gré-
Rere Gefahren als die Fed. ,Wir sollten unsere Wachsamkeit auf keinen Fall ver-
ringern®, sagte die EZB-Prasidentin auf der Pressekonferenz. Sie durfte dabei
auch die neuen Stabsprognosen zur Inflation im Blick gehabt haben. Die EZB
korrigierte ihre Inflationserwartung fiir 2023 um 0,2 Prozentpunkte auf 5,4 %
und fiir 2024 sogar um 0,5 Prozentpunkte nach unten auf 2,7 %. Damit liegt das
Inflationsniveau aber noch immer deutlich Gber der Zielmarke von 2 %. Erst
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2026 sieht sie die Inflation bei 1,9 % und somitin der Ndhe des Zielniveaus. Wir
sind hier skeptischer. Die Inflation sollte sich auf mittlere Sicht eher bei 2,5 %
als bei 2 % einpendeln. Dies spiegeln auch die am Markt gehandelten Inflati-
onserwartungen fiir die mittlere Frist wider. Die viel beachteten 5-Jahres/5-Jah-
res-Inflationserwartungen (ein MaR fiir die Markterwartungen fiir die durch-
schnittliche Inflationsrate in funf Jahren fir die ndchsten fiinf Jahre) sind zwar
zuletzt zuriickgekommen, liegen mit fast 2,4 % aber noch immer liber der Ziel-
marke der EZB.

Verbraucherpreisinflation (VPI, Veranderung ggu. Vj.)
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2. Rentenmairkte

Das Rentenmarktjahr 2023 war von einer hohen Nervositat gekennzeichnet und
stand ganzim Zeichen der Anpassung an die veranderte Zinswelt. Die Renditen
10-jahriger US-Treasuries schwankten im Jahresverlauf 2023 zwischen ihrem
Jahrestief von 3,30 % und ihrem Jahreshoch von 4,98 %. Die Effektivverzin-
sung 10-jahriger Bundesanleihen zeigte eine etwas geringere Schwankungs-
breite zwischen 1,87 % und 2,94 %. Die Rentenmarkte sind auf der Richtungs-
suche nach einem neuen Gleichgewicht und wédgen zwischen Inflations- und
Wachstumsrisiken ab. Per saldo legten deutsche Bundesanleihen 2023 ent-
sprechend des Deutschen Rentenindex rund 3,5 % (Total Return) zu, nachdem
sie 2022 fast 13 % verloren hatten.

Grundsatzlich spricht die konjunkturelle Gemengelage in Form eines schwa-
chen Wachstums bei generell nachlassendem Preisdruck und Leitzinssenkun-
gen fiir sinkende Renditen im Jahresverlauf 2024. Die Markte haben von diesem
Umfeld jedoch bereits viel antizipiert. Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
liegt mit aktuell 2,00 % (31.12.2023) rund 60 Basispunkte unter ihrem Startni-
veau 2023 von 2,56 % und fast 100 Basispunkte unter dem Hochststand Mitte
Oktober 2023. Der von uns prognostizierte Leitzinsriickgang um 25 bis 50 Ba-
sispunkte und sich u. U. weiter anschlieRende Zinssenkungen 2025 sind damit
bereits eingepreist. Auch in den USA sind die Renditen 10-jahriger Staatspa-
piere von ihrem Jahreshoch 2023 ca. 100 Basispunkte zuriickgekommen. Das
weitere Abwartspotenzial ist daher begrenzt.

Zinsen
Geldmadrkte

Rentenmdrkte sind auf
der Suche nach einem

neuen Gleichgewicht

Das Abwidrtspotenzial der
Renditen ist 2024 eher

begrenzt
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Angesichts einer hohen Unsicherheit, wie zdh der Kampf gegen die hohe Infla-
tion auf den letzten Metern wird, bestehen sogar Risiken, dass es zu Riickschla-
gen kommt. Hinzu kommt, dass aktuell einige Faktoren gerade bei ldngeren
Laufzeiten renditestiitzend wirken. Zu nennen sind hier vor allem die anhaltend
hohen Anleiheemissionen zur Finanzierung der umfangreichen Haushaltsdefi-
zite sowohl in den USA aber auch in vielen Eurolandern bei fortgesetztem Ab-
bau der Zentralbankbilanzen (Quantitative Tightening). So hat bspw. die EZB
auf ihrer letzten Sitzung im Dezember 2023 angekiindigt, die Reinvestitionen
im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) zu drosseln. Bereits
in der zweiten Jahreshalfte 2024 soll die Wiederanlage fallig werdender Wert-
papiere um monatlich 7,5 Milliarden Euro reduziert und Ende 2024 vollstandig
eingestellt werden. Wir sehen das Renditeniveau 10-jahriger deutscher Bun-
desanleihen zur Jahresmitte 2024 bei 2,00 - 2,50 % und zum Jahresende 2024
bei 1,80 - 2,30 %. Die 10-jdhrigen US-Pendants sollten bei 4,00 - 4,50 % bzw.
3,75 - 4,25 % rentieren.

Daneben steht zu befiirchten, dass nicht zuletzt aufgrund des wieder héheren
Zinsniveaus die staatliche Defizitproblematik immer wieder auf die Agenda
rickt. Die globalen Verschuldungsquoten befinden sich auf einem historisch
hohen Niveau und legen in der Tendenz weiter zu. Die weltweite Verschuldung
liegt — unter Ausklammerung des Finanzsektors — bei tiber 250 % der Weltwirt-
schaftsleistung, die der Staaten bei fast 100 %. Auch wenn sich unter 6konomi-
schen Aspekten kaum ein ,,verniinftiges* Mal} fiir das Verhaltnis von Verschul-
dung und Wirtschaftsleistung ableiten lasst, legen die Daten die Vermutung
nahe, dass die Regierungen teilweise tiber ihre Verhdltnisse leben. Die Konstel-
lation aus hoher Verschuldung bei vermutlich nachhaltig h6heren Zinsniveaus
und den demografisch bedingt steigenden Ausgabenverpflichtungen der Staa-
ten ist fur die Kapitalmarkte ein nur schwer verdaubarer Cocktail.

2023: Offentlicher Schuldenstand

(in % des BIP, Schatzungen der EU-Kommission)

Griechenland 160,9
Italien 1398
Frankreich 109,6
Spanien 107,5
Belgien 106,3
Portugal 103,4
Zypern 784
Osterreich 763
Finnland 743
Slowenien 723
Deutschland 64,8
Slowakei 56,7
Malta 533
Niederlande 47,1
Irland ———— 43,0

Luxembourg ' —— ) 8
Estland e— 19 7

Besonders im Rampenlicht steht unter diesem Aspekt Italien. Einmal mehr hat
die italienische Regierung die Konsolidierung des Staatshaushaltes auf die
lange Bank geschoben. Mit einem Schuldenstand von rund 140 % nimmt Italien
den unriihmlichen zweiten Platz hinter Griechenland innerhalb des Euroraums
ein, was die Schuldenhéhe betrifft. Italien ist angesichts der hohen Verschul-
dung mehr denn je auf die Kapitalméarkte angewiesen, zumal die EZB den Abbau
der Anleihebestdnde 2024 vorantreiben mochte. Italien hat zwar die Niedrig-
zinsphase genutzt und sich langfristig zu niedrigen Kosten refinanziert. Die ak-
tuell héheren Zinsen werden sich allerdings mittel- bis langfristig in den Refi-
nanzierungskosten niederschlagen. Bis Ende 2024 miissen Staatsanleihen in
Hoéhe von knapp 450 Mrd. Euro (knapp 20 % des Bestands) refinanziert werden.
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Damit besteht ein latenter Aufwartsdruck auf die Risikoaufschldge italienischer
Anleihen. Dies gilt vor allem fiir den Fall, dass die Ratingagenturen die Bonitat
Italiens herabstufen, was durchaus im Bereich des Mdglichen liegt, genauso wie
ein Ausstrahlen einer Ausweitung der Risikoaufschldge auf andere hochver-
schuldete Eurolander.

Auch wenn wir nicht davon ausgehen, dass es zu einem Ausbruch einer neuen
Schuldenkrise kommt, diirften die Rentenmarkte generell sensibler als in der
Vergangenheit auf die Fiskalpldne der Staaten reagieren. Aufkommende Zweifel
an der Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen sollten die Risikoaufschldge der be-
troffenen Staatsanleihen steigen lassen.

3. Unternehmensanleihen

Werfen wir noch einen Blick auf Euro-Unternehmensanleihen. Die verdnderte
Zinswelt hat auch hier ihren Niederschlag gefunden. Wurde noch zur Jahres-
wende 2020/21 tber Null- und Negativrenditen in diesem Segment geklagt,
vollzog sich seit Mitte 2021 eine rasante Kehrtwende, und liber weite Teile des
Jahres 2023 konnte mit Euro-Unternehmensanleihen aus dem Investment-
Grade-Bereich eine Rendite von rund 4 % eingekauft werden. Wie bei den
Staatspapieren ging es dann seit Mitte Oktober 2023 abwarts mit den Renditen,
wobei der Abwartstrend bei den Unternehmensanleihen starker ausgepragt war
als bei den Staatsanleihen, sodass sich die Risikoaufschldge eingeengt haben.

Euro-Unternehmensanleihen
(iBoxx-Indizes, Renditen in %)
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Quelle: LSEG Datastream

Das weitere Einengungspotenzial halten wir eher fiir gering. Ungeachtet dessen
erachten wir die Beimischung von Unternehmensanleihen in einem gut diversi-
fizierten Portfolio unverandert fiir sinnvoll. Angesichts der in der Breite unter
fundamentalen Aspekten passablen Aufstellung der Unternehmen sollten sich
die Risikoaufschldage 2024 im Jahresdurchschnitt auf einem stabilen Niveau be-
wegen. Dagegen spricht auch nicht der sich abzeichnende Anstieg der Ausfall-
raten. Erstens dirften die Ausfallraten nur leicht Giber den historischen Durch-
schnittswert klettern. Zweitens konnte das Gros der Unternehmen in der Nied-
rigzinsphase zu guten Konditionen hohe Kapitalpuffer einkaufen, sodass bei ei-
ner ausgewogdenen Finanzierungsstruktur der Anstieg des Zinsniveaus bei der
deutlichen Mehrzahl der Unternehmen verkraftbar sein sollte. Unternehmens-
anleihen aus dem Investment-Grade-Bereich bieten daher entsprechend unse-
rer Einschatzung bei einem tGiberschaubaren Risiko eine vergleichsweise attrak-
tive Effektivverzinsung.

Zinsen
Rentenmadrkte

Eine neue Finanzkrise ist
jedoch nicht zu erwarten

Neue Zinswelt wird auch
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4. Schwellenldnder

Eine verzinsliche Anlage in den Schwellenldandern hat sich im zuriickliegenden
Jahr ausgezahlt. Auf Basis der von J. P. Morgan berechneten Referenzindizes
wurde mit Emerging Markets-Staatsanleihen, sowohlin Hart- als auch in lokaler
Wahrung begeben, eine prozentual zweistellige Rendite erzielt. Wahrungsef-
fekte beeintrdachtigten die Wertentwicklung etwas. Fiir den hiesigen, in Euro
rechnenden Anleger verblieb aber ein Plus im hohen einstelligen Prozentbe-
reich.

Mit Blick auf das neue Kalenderjahr bleiben wir zuversichtlich. Unverandert ist
es so, dass das Gros der Schwellenlander liberdurchschnittliche Zinskupons
aufweist — und das trotz des deutlichen Zinsanstiegs in den meisten Industrie-
landern. Damit besteht zunachst ein gewisser Puffer fiir mogliche Kursverluste.
Letztgenannte erwarten wir fiir dieses Jahr jedoch nicht. Im Gegenteil: Vieler-
orts sind deutliche Erfolge beim Kampf gegen zu hohe Teuerungsraten ersicht-
lich. In Lateinamerika haben erste Zentralbanken bereits damit begonnen, ei-
nen Zinssenkungszyklus einzuleiten. So wurden in Brasilien, Chile und Peru
jlingst schon Leitzinssenkungen vollzogen. Weitere Notenbanken diirften im
Jahresverlauf folgen, teilweise bereiten sie solche Schritte bereits verbal vor.
Die Zinswende 1duft damit in den Schwellenlandern friiher an als in den Indus-
trielandern. Dies hat u. E. zweierlei Griinde: Zum einen hatten einige Emerging
Market-Wahrungshiiter den Zinsanhebungszyklus friiher begonnen als Fed und
EZB, sodass sie den Hebel nun auch frilher umlegen kénnen. Zum anderen hat-
ten einige Notenbanken noch aggressiver agiert als Fed & Co. und die Zinsen
schnell starker angehoben als ihre Pendants aus den Industrielandern.

Risikopramie von EM-Staatsanleihen
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Angesichts der Erwartung mehrheitlich sinkender Leitzinsen und tendenziell
ricklaufiger Kapitalmarktrenditen bestehen somit gute Chancen, dass sich im
Jahr 2024 zu den vergleichsweise hohen Kupons noch Kursgewinne hinzuge-
sellen. Risikolos ist eine Anlage in dieser Rentenmarktgattung dennoch nicht.
Denkbar ist beispielsweise, dass es zu einem derzeit nicht absehbaren, deutli-
chen Energiepreisanstieg kommt, der die Erfolge bei der Inflationsbekampfung
unterminiert. Man muisste in einem solchen Szenario davon ausgehen, dass
weitere Zinssenkungen von der Agenda genommen werden und Kursgewinne
dementsprechend ausbleiben oder gar Kursverluste auflaufen. Zudem ist denk-
bar, dass ein Olpreisanstieg das Ergebnis weiterer geopolitischer Eskalationen
darstellt. In einem solchen Fall, der sich jedoch jedweder Prognose entzieht,
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wdre zu befiirchten, dass auch die Risikopramien flir Emerging Markets-Papiere
wieder anziehen (siehe voranstehende Grafik). Auch dies wédre ein denkbarer
renditebeeintrdchtigender Faktor. Es sei betont, dass die beschriebenen Sze-
narien nicht unserer Erwartungshaltung entsprechen. Denkbar sind sie den-
noch.

Legen wir wieder unser volkswirtschaftliches Basisszenario zugrunde, so sind
wir mit Blick auf die Risikopramien aber durchaus zuversichtlich gestimmt. Sie
haben sich im letzten Jahr zwar ermaRigt, bewegen sich aber immer noch auf
erhohtem Niveau und bieten damit Spielraum fiir eine weitere (der Rendite for-
derliche) Einengung.

Fazit: Unter Abwagung von Chancen und Risiken kommen wir zu dem Schluss,
dass eine Beimischung von Emerging Market-Zinspapieren auch fiir das Jahr
2024 ratsam ist. Abseits der oben beschriebenen Wirkfaktoren ist es fiir uns be-
deutsam, dass eine Beimischung die Portfoliodiversifizierung verbessert und
sich hohere risikobereinigte Renditen erzielen lassen. Angesichts der Hetero-
genitdt der Anlageklasse empfehlen wir unverandert eine aktiv gemanagte Pro-
duktlésung.

IV. Wahrungen

Ausgewdhlte Wechselkursrelationen
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Der EUR-USD-Kurs hat sich im vergangenen Jahr im Takt der Geldpolitik be-
wegt. Per saldo konnte die Gemeinschaftswahrung gegentiber dem Greenback
2023 ca. 3 % zulegen und notierte zum Ende des vergangenen Jahres bei rund
1,10 US-Dollar je Euro. Wie in unserem Zinsteil ausgefiihrt, gehen wir davon
aus, dass die Fed die Zinsschraube schneller sowie krdftiger 16st als die EZB.
Dies diirfte dem Euro alles in allem Unterstiitzung liefern. Allerdings haben die
Markte von diesem Szenario bereits den Grof3teil eingepreist, sodass das wei-
tere Aufwertungspotenzial der Gemeinschaftswahrung gegeniiber dem US-
Dollar eher gering ist. Mit Blick auf unser Konjunkturszenario, in dem wir davon
ausgehen, dass die US-Wirtschaft in der ersten Jahreshalfte eine Konjunktur-
delle/milde Rezession durchlduft, die globale Rezessionssorgen wecken
kdnnte, wollen wir nicht ausschlieRen, dass die Risikoaversion an den Markten
in den ersten Monaten des neuen Jahres wieder etwas hoher ist. In der Regel
profitiert der US-Dollar von einer solchen Gemengelage, sodass sich die EUR-

Zinsen
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Spielraum fiir Einengung
der Risikoaufschlédge vor-
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Beimischung  weiterhin

ratsam

Nur mdfiges Aufwer-
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USD-Dollar-Relation in der kurzen Frist temporar wieder der Unterstiitzungs-
marke von 1,05 Euro je US-Dollar anndhern kdnnte. Im weiteren Jahresverlauf
2024 sollte der sich einengende transatlantische Zins-Spread jedoch positiv auf
den Euro ausstrahlen. Wir sehen die EUR-USD-Relation zur Jahresmitte 2024
bei 1,07 - 1,12 und zum Jahresende 2024 bei 1,10 - 1,15 US-Dollar je Euro.

Fiir eine moderate Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar sprechen
auch strukturelle Faktoren. So weisen die USA im Vergleich zum Euroraum ein
deutlich hdheres Haushaltsdefizit aus, und die Anstrengungen, dieses abzu-
bauen, sind jenseits des Atlantiks noch geringer ausgeprdgt als diesseits des
Ozeans. Hinzu kommt der hartndckige Fehlbetrag in der US-Leistungsbilanz,
wdhrend der Euroraum nach dem energiepreisbedingten Einbruch zu einem
signifikanten Leistungsbilanziiberschuss zuriickgekehrt ist. In der Vergangen-
heit gingen solche US-Zwillingsdefizite zumeist - friiher oder spdter — mit einem
schwédcheren US-Dollar einher. Nicht unerwahnt bleiben soll in diesem Kontext
die Uberbewertung des Greenback unter Kaufkraftparitatsgesichtspunkten. Da-
nach markiert die US-amerikanische Wahrung zwar keine Rekordwerte mehr, ist
aber immer noch recht teuer.

EUR-JPY: Zu der von uns zur Jahresmitte 2023 erwarteten Aufwertung der ja-
panischen Wahrungist es im Verlauf des vergangenen Jahres nicht gekommen.
Dies ist vor allem der Zuriickhaltung der Bank of Japan (BoJ) geschuldet. Anders
als die meisten Notenbanken in den Industrieldndern hat die BoJ 2023 keine
Aktivitat zeigen wollen, die Nullzinspolitik aufzugeben. Das traditionelle Leit-
zinsniveau wurde nicht und die mittlerweile nur noch theoretisch relevante Ziel-
rendite fur japanische Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren nur ver-
halten angepasst. In der nahen Zukunft diirfte sich an der Haltung der japani-
schen Notenbank wenig dndern. Auf der Pressekonferenz nach der letzten Sit-
zung der japanischen Wahrungsverantwortlichen Mitte Dezember 2023
dampfte BoJ-Chef Kazuo Ueda Spekulationen beziglich bald bevorstehender
Leitzinsanhebungen durch die Notenbank. Die in Japan zu beobachtende kol-
lektive Deflationsangst diirfte dafiir sorgen, dass die japanische Zentralbank
bei der anstehenden Neuausrichtung ihrer Zinspolitik nur sehr vorsichtig agie-
ren wird. Wir gehen nunmehr davon aus, dass die BoJ erst nach Abschluss des
Uberpriifungsprozesses der geldpolitischen Strategie im Sommer 2024 den
traditionellen Leitzins erhéhen wird. Nur ein liberraschend ausgeprdgter An-
stieg der Inflation kénnte die Notenbank wohl bereits im ersten Quartal 2024
unter Zugzwang setzen, was wir aktuell jedoch nicht erwarten. Von der in Japan
perspektivisch anstehenden Leitzinsanhebung sollte der japanische Yen im
Jahresverlauf 2024 nur verhalten profitieren kénnen, denn erstens rechnet der
Markt mit Handlungen der Notenbank und zweitens wird die Bank of Japan nur
sehr vorsichtig agieren. Wir sehen die EUR-JPY-Relation sowohl zur Jahres-
mitte als auch zum Jahresende 2024 bei 145 - 155 Yen je Euro.

EUR-CHF: Der Schweizer Franken war 2023 gefragt. Leitzinserh6hungen in der
Schweiz bei gleichzeitig niedrigerer Inflationsrate und hoherem BIP-Wachstum
im Vergleich zum Euroraum dirften die wesentlichen Griinde fiir die Aufwer-
tung der eidgendssischen Wiahrung gewesen sein. Ahnlich wie die EZB hat auch
die Schweizer Nationalbank den Fokus auf das Preisniveauziel gelegt. Auch sie
dirfte den Leitzinserhohungszyklus zwar beendet haben, sollte sich mit Leit-
zinssenkungen — wie die Euroland-Hiter - jedoch zuriickhalten. Diese Ausrich-
tung sollte dem Schweizer Franken 2024 nicht mehr nachhaltig helfen. Erstens
ist der Schweizer Franken gemessen an der Kaufkraftparitat teuer und zweitens
sollte sich der Renditenachteil des Franken auch 2024 in der Néhe langjahriger
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Hochststande bewegen. Wir erwarten, dass die Schweizer Wahrung im Jahres-
verlauf 2024 nachgeben wird und sich der Euro-Franken-Kurs in Richtung Pari-
tat bewegen wird.

Schweizer Franken und Renditedifferenz
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V. Aktienmadrkte

1. USA

Die globalen Aktienmaérkte haben ein sehr positives Jahr hinter sich. Vor allem
der Schlussspurt nach dem Uberwinden des Sommerblues war sehr beeindru-
ckend. Vielfach durften die Markte in den letzten zwei Monaten des Jahres 2023
bereits das ausgelotet haben, was ihnen die Prognostiker eigentlich erst fur
2024 zugesprochen hatten. Es stellt sich die Frage, wie viel Luft noch nach oben
bleibt, nachdem der S&P500 als ein Stellvertreter fur die westlichen Aktien-
markte im Jahr 2023 mehr als 20 % zugelegt hat.

Kursentwicklung ausgewdhlter Aktienindizes
(31.12.2021 = 0)

10

-40

-40
' 2022 ) 2023

Euro Stoxx 50
Nasdaq Composite

——— DAX Kursindex
S&P500
S&P500 gleichgewichtet

Quelle: LSEG Datastrea m

Doch die Zahlen fiir das Jahr 2023 allein geben die Gesamtlage nur unvollstan-
dig wieder. Betrachtet man das Bild auf Sicht von zwei Jahren, stellt man fest,
dass sich die Markte in Summe kaum von der Stelle bewegt haben. Im Prinzip

war das solide Aktienjahr 2023 ein Aufholen der Verluste aus dem Vorjahr.

Wdhrungen
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Auf Sicht von zwei Jahren

Nullsummenspiel
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Selbst die vielfach und zurecht kritisierte Marktbreite in den USA - also der Um-
stand, dass der GroRteil der Kursgewinne auf die sog. ,,glorreichen Sieben* zu-
riickgeht, 1dsst sich in der Zwei-Jahres-Betrachtung weniger erkennen. So lie-
gen —anders alsim Jahr 2023 - der marktgewichtete S&P500 und der gleichge-
wichtete S&P500 mehr oder weniger gleichauf.

Ungeachtet dessen ist die derzeitige Ausgangslage in vielerlei Hinsicht von ho-
hen Erwartungen geprdgt, denen ein Realitdtscheck im Verlauf des Jahres be-
vorsteht. Hinzu kommt, dass diese hohen Erwartungen nur teilweise kompati-
bel sind. So erhofft sich der Markt, dass die US-Notenbank Fed wegen der zu-
riickgehenden Inflation und um der sich abzeichnenden Wirtschaftsschwache
zu begegnen die Zinsen senkt. Gleichzeitig sollen gem. Analystenschdtzungen
die Unternehmensgewinne im Jahr 2024 um rund 10 % steigen. Historisch lie-
RBen sich jedoch bei einem Wachstum der US-Wirtschaft von gut 2 % oder weni-
ger keine nennenswerten Gewinnfortschritte beobachten.

Wie wir zuletzt in unserer Halbzeitbilanz 2023 dargestellt haben, sind Umséatze
nominale GréRen. Eine riicklaufige Inflation bedeutet daher auch c. p. nachlas-
sendes Umsatzwachstum der Unternehmen. Es kommt hinzu, dass das im An-
schluss an Corona vielfach von Knappheiten geprdagte Umfeld es den Unterneh-
men ermdglicht hat, ihrerseits hohere Preise an die Abnehmer weiterzureichen.
Ein Umstand, der die Entwicklung der Gewinnmargen begiinstigt hat, welche
sich im historischen Kontext auf hohem Niveau befinden. Knappheiten und In-
flation befinden sich auf dem Weg der Normalisierung, was die Preissetzungs-
macht beeintrachtigt und einer nennenswerten Margenausweitung im Weg
steht. Dazu passt (in Analogie zu den Gewinnfortschritten), dass eine BIP-
Wachstumsrate von gut 2 % oder weniger in der Vergangenheit i. d. R. mit sin-
kenden Gewinnmargen einherging.

Der eher verhaltene Gewinnausblick bei bereits gedehnter Bewertung 1dsst den
Aktienmarkt nur begrenzt attraktiv erscheinen. Umso mehr, als dass mit der
Zinswende der letzten beiden Jahre die Alternativlosigkeit von Aktien passé ist
und man am Rentenmarkt wieder auskdmmliche Renditen erzielen kann. Der
Renditeunterschied zwischen dem Aktien- und dem Rentenmarktistin den letz-
ten beiden Jahren stark zusammengelaufen, und ob der nur noch geringe Mehr-
ertrag ausreichend ist, um die héheren Risiken eines Aktienengagements ab-
zudecken, ist diskutabel.

USA: Gewinnrendite Aktienmarkt vs. Rendite am Rentenmarkt
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Die Investoren scheinen diesen Umstand ganz dhnlich zu bewerten. Zwar sind
Aktien als Resultat der jahrelangen Nullzinsphase in der Allokation tiber alle An-
leger (institutionell und privat) hinweg so hoch gewichtet wie selten, doch es
ist anzunehmen, dass dieser Anteil von dem Hintergrund der Zinswende zu-
rickgefiihrt wird. GemdR den Angaben einer Investmentbank flossen von Ja-
nuar bis Oktober 2023 US-Geldmarktfonds Mittel im Volumen von 1,2 Bio. USD-
Dollar zu, wdhrend sich die Zufliisse in Aktienfonds auf 17 Mrd. US-Dollar be-
schrankten.

Stirnrunzeln bereitet uns ferner die Anlegerstimmung. Der Volatilitatsindex VIX
— umgangssprachlich auch als Angstbarometer bezeichnet — rangiert auf sehr
niedrigen Niveaus und unweit eines Drei-Jahres-Tiefs. Er zeigt damit an, dass
aus Sicht der Marktteilnehmer ,nichts schiefgehen kann*. Sicherlich hat das Off-
nen der Zinssenkungstir seitens der Fed auf der letzten Sitzung des Jahres
2023 den Optimisten Rickenwind verschafft. Dem grundséatzlich immer noch
herausfordernden Umfeld mit vielen Unwdgbarkeiten scheint eine derartige
Sorglosigkeit jedoch nicht angemessen. Dem vor gut einem Jahr als ausge-
machte Sache geltenden Abrutschenin die Rezession hat sich die US-Wirtschaft
bisher beeindruckend widersetzt. Vielfach wird daher mit einer sanften Lan-
dung der US-Wirtschaft gerechnet. Dennoch gehen wir fest von einer nennens-
werten Wachstumseintriibung in den kommenden Monaten aus. Das durchaus
lippig veranschlagte Gewinnwachstum stellt vor diesem Hintergrund eine hohe
Hiirde dar und die bereits ambitionierte Bewertung bietet nicht viel Puffer fiir
Enttdauschungen. Auch an (geo)politischen Risiken mangelt es nicht.

US-Volatilitatsindikator VIX
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Gegeniiber den Post-Corona-Hochs hat sich die Bewertung zwar etwas zuriick-
gebildet, doch klammert man diese Phase aus, bewegen sich die Vielfachen auf
einem 20-Jahres-Hoch. Eine weitere Ausdehnung diirfte daher kaum maéglich
sein. Allerdings ist die Frage nach der angemessenen Hohe des Vielfachen
durchaus komplex. Analog zum Performancebeitrag geht die Bewertungsaus-
dehnung auf die ,glorreichen Sieben* zuriick. Entsprechend ist der Wert des
gleichgewichteten S&P500 weniger auffallig. Angesichts derin Summe héheren
Wachstumsaussichten lasst sich die Hoherbewertung der glorreichen Sieben
theoretisch begriinden. Mehr noch, je stdrker die Wachstumseintriibung der
US-Wirtschaft, desto stdrkeren Zulauf kdnnten diese Titel wegen ihrer Quali-
tatseigenschaften erfahren. Kehrseite der Medaille ist die hohe Hiirde an Erwar-
tungen, die erst einmal tberwunden werden muss.

Das Thema, dass nur wenige Titel den GroRteil des Indexerfolgs auf sich verei-
nen, ist nicht neu. Es war das Jahr 2020 und es waren FAAMG genannte fiinf Titel

Aktienmdrkte
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(Facebook, Apple, Amazon, Microsoft und Google), die 23 % des Gewichts im
S&P500 ausmachten und zwei Drittel zum Aktienmarktplus beitrugen, weil sie
die Gewinner des Stay-At-Home-Trends waren. Nach einem passablen Jahr
2021 hielten sieim Jahr 2022 jedoch die rote Laterne. Auch wenn die Umstdnde
nur bedingt vergleichbar sind, sollte man zumindest im Hinterkopf behalten,
dass Trends enden und Favoriten wechseln kénnen.

Bewertung des US-Aktienmarktes
(rollierendes 12-Monats-KGV)
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AuszuschlieBen ist es nicht, doch bei unserer Indexprognose kalkulieren wir
ohne eine Bewertungsausdehnung. Somit schopft sich das Indexpotenzial pri-
mar aus dem Gewinnfortschritt. Hier diirfte jedoch angeklungen sein, dass wir
die Konsensprognose skeptisch sehen, welche zwei Jahre nacheinander pro-
zentual zweistelliges Gewinnwachstum voraussieht. Wir nehmen bei unserer In-
dexprognose daher vor allem fiir das laufende Jahr einen entsprechenden Ab-
schlag vor. Auf Basis einer mehr oder weniger konstanten Bewertung kommen
wir so auf ein Kursziel fiir den S&P500 von 4.750 bis 4.900 Punkten. Im Ver-
gleich zum Ausgangsniveau ein liberschaubarer Fortschritt. Des Weiteren las-
sen die durchaus optimistischen Erwartungen, sowohl in Bezug auf den Zeit-
punkt der ersten Zinssenkung als auch das Wachstum der US-Wirtschaft und
auf den Gewinnfortschritt der Unternehmen bei gleichzeitiger Sorglosigkeit,
den einen oder anderen Moment der Erniichterung erwarten, was sich in einer
hoheren Volatilitdt niederschlagen sollte.

2. Europa

Noch zu Beginn des letzten Jahres beherrschten Sorgen um einen Konjunktur-
einbruch im Euroraum das Stimmungsbild. Zu den ohnehin schwierigen kon-
junkturellen Umstdnden gesellte sich zudem die Ungewissheit liber die Folgen
des Zinsanstiegs fiir den Unternehmenssektor. Zu erwarten war, dass europai-
sche Unternehmen die zunehmend steigenden Kosten nur schwierig weiterrei-
chen kdnnen und die Margen und somit die Gewinne sinken werden. Von den
schlimmstmaoglichen Beflirchtungen blieb die Wirtschaft jedoch verschont: Die
beflirchtete Wirtschaftsschwache im Euroraum wog weniger schwer und die Un-
ternehmen lieferten im Gros recht robuste Zahlenwerke. Dies lieB auch die
Marktteilnehmer aufatmen, die, trotz wieder attraktiverer Anlagealternativen,
schon frih im Jahr wieder zu Aktien griffen und den Verlusten aus dem Vorjahr
Paroli boten. Obwohl die konjunkturellen Rahmenbedingungen auch im spate-
ren Verlauf des Jahres noch kein griines Licht fiir eine erstarkende Wirtschaft
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gaben, zeigten sich die Markte optimistisch und gaben den Zinssenkungs- und
Aufschwungserwartungen fiir 2024 einen Vertrauensvorschuss. Der Dax er-
klomm im Dezember bereits einen neuen Hochststand und schloss zum Jahres-
ende nur unweit davon. Auch der Stoxx 600 Europe konnte im Jahresendspurt
wieder enger zu seiner Héchstmarke aufschlieRen.

Dax und Stoxx 600 Europe
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Fiir das vor uns liegende Jahr werden die Bedingungen fiir den europdischen
Aktienmarkt erst einmal etwas holprig. Den Unternehmen steht noch ein GroR-
teil der auf den Preisanstieg folgenden Lohnsteigerungen bevor. Zwar wird es
fur die Verbraucher auf ein Reallohnwachstum hinauslaufen (die Inflation ist
stark ricklaufig und die Lohnabschliisse sind im Gros bereits ausgemachte Sa-
che) und der Konsum wird gestiitzt. Doch wird der Margendruck, der von dem
erhohten Personalaufwand ausgeldst wird, die Unternehmensgewinne in 2024
in ihrem Wachstum beschrédnken. AuBerdem sind wenig Impulse aus China und
den USA zu erwarten.

Stoxx 600 Europe
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Vorteilhaft fiir den Unternehmenssektor gestaltet sich das Zinsumfeld. Die EZB
hat ihren Zinserhéhungskurs abgeschlossen und diirfte im spaten Verlauf 2024
die Zinsen wieder senken. Der Markt hat dies bereits frithzeitig in Form sinken-
der Kapitalmarktrenditen eingepreist. Die Profiteure giinstigerer Finanzie-
rungsbedingungen diirften in besonderem MaRe kleinere und mittelgroBe Un-
ternehmen sein, da sie im Schnitt kurzfristiger finanziert sind und somit sensib-
ler auf Zinsanderungen reagieren. Nach einer Underperformance von tiber zwei
Jahren besteht die Chance, dass sich die Bewertungsrelationen der kleineren
und mittleren Unternehmen wieder normalisieren. In dem Segment finden sich
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einige ,Hidden Champions*, die wegen der Praferenz der Investoren fiir Schwer-
gewichte etwas aus dem Fokus geraten sind. Das spricht fiir Aufholpotenzial,
sollten sich verbesserte Finanzierungsbedingungen und optimistischere
Wachstumsperspektiven einstellen. Denn im Gegensatz zu den Large-Caps ha-
ben die Mid- und Small-Caps noch keine neuen Allzeithochs erreicht.

Euro Stoxx 50 und S&P 500

KGV-Verlauf und durschnittliches KGV der letzten 20 Jahre
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Nicht nur die kleineren Titel sind im historischen Kontext niedrig bewertet, auch
der gesamte europdische Markt wirkt attraktiv. Im Gegensatz zum US-Markt be-
findet sich die Bewertung des europdischen Aktienmarktes nah am langjahri-
gen Mittel. Die glinstigere Bewertung kénnte bewirken, dass sich die Anleger
wieder mehr Europa zuwenden. Abseits dessen halten wir die vorliegenden Ge-
winnschatzungen fiir plausibel. Daraus ergibt sich eine Prognose von 4.650 bis
4.800 Punkten zum Jahresende beim Euro Stoxx 50. Zusatzlich gestiitzt wird
die Prognose von einem Blick in die Historie. Dieser zeigt, dass eine erhdhte,
aber sinkende Inflation im Mittel hohe einstellige Aktienmarktrenditen mit sich
gebracht hat.

3. Branchenstrategie

Analog zur Jahresendrallye am Gesamtmarkt, welche nicht unwesentlich durch
Zinssenkungshoffnungen und sinkende Kapitalmarktrenditen forciert wurde,
geriet auch die Branchenbilanz auf der Zielgeraden noch einmal ordentlich in
Bewegung. Vor allem zyklische Bereiche erhielten Oberwasser und auch Sekto-
ren, die von sinkenden Zinsen profitieren, allen voran der Bereich Immobilien
oder auch der Bausektor. Dagegen konnten Titel mit eher defensivem Profil
nicht mithalten. Trotz unserer fiir das Gesamtjahr moderat positiven Sichtweise
hat der Markt unseres Erachtens eine ordentliche Menge an Vorschusslorbee-
ren vereinnahmt. Das konjunkturelle Umfeld bleibt vorerst herausfordernd und
die Zinssenkungshoffnungen kénnten sich als verfriht erweisen und damit den
generellen Risikoappetit ddimpfen. Wir halten daher zu Jahresbeginn an unse-
rer eher defensiven Ausrichtung fest. Bereits vor der Jahresendrallye zeichne-
ten sich die Sektoren Nahrung & Getrdnke, Telekommunikation und mit Abstri-
chen Versorger durch eine im historischen Kontext eher moderate Bewertung
aus. Angesichts der unterproportionalen Partizipation am Schlussspurt hat sich
die Bewertung vor allem im relativen Kontext weiter verringert. Des Weiteren
gelten diese Branchen als sog. Bond-Proxies, also Renten-Alternativen. Wenn-
gleich das Nullzinsumfeld passé und Anlagealternativen wieder vorhanden
sind, zeichnen sich die Titel unverandert durch eine hohe Zinssensitivitdt aus.
Der Riickgang der Kapitalmarktrenditen ging zuletzt aber mehr oder weniger
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spurlos an ihnen vorbei und ist mithin noch nicht in den Kursen reflektiert. Zu
den sog. Bond-Proxies zdhlt auch der Gesundheitssektor, welcher durch neue
Praparate und geringe Patentabldufe im laufenden Jahr ordentliche Gewinn-
fortschritte erzielen sollte. Fir den Energiesektor spricht, dass die Unterneh-
men auch auf dem derzeitig eher ermiRigten Olpreisniveau hohe Cash Flows
erzielen, die Uberdurchschnittliche Ausschiittungen und Aktienriickkdufe er-
moglichen. Analog zu hohen Dividendenrenditen ist die Bewertung eher mode-
rat. Im Grundstoffsektor setzen wir frithzeitig auf steigende Industriemetall-
preise vor dem Hintergrund sich abzeichnender Knappheiten. Auf der anderen
Seite des Spektrums finden wir u. a. den Bausektor. Die tiberraschend starke
Entwicklung 2023 fuBte auf einem hohen Auftragsbestand (weniger auf Neu-
auftrdgen) und stark sinkenden Zinsen zum Jahresende. Dies dirfte sich so
nicht wiederholen. Industrie und Medien sind nach dem Schlussspurt eher hoch
bewertet, was im Umfeld schwacher Konjunkturnachrichten Tribut fordern
kdnnte. Im Bereich Chemie fdllt es schwer, trotz verhaltener Kursentwicklung
von moderater Bewertung zu sprechen. Zu sehr zeigt der Gewinntrend gen Su-
den. Als frithzyklischer Sektor scheint ein Turnaround eine Frage der Zeit, doch
noch sind zu wenig Silberstreifen erkennbar.

Ubergewichten Neutral Untergewichten
Energie Automobile Bau
Gesundheit Banken Chemie
Grundstoffe Einzelhandel Industrie

Nahrung & Getranke Finanzdienstleister Medien

Immobilien
Konsum defensiv
Konsum zyklisch
Reisen & Freizeit

Technologie
Versicherungen

Telekommunikation
Versorger

4. Asien und die Schwellenldnder

In der Vergangenheit fokussierten wir an dieser Stelle haufig auf China und Ja-
pan — die beiden bedeutendsten Wirtschaftsmachte in Fernost. Inzwischen hat
sich ein drittes Land dazu gesellt: Indien. Das bevdlkerungsreichste Land der
Erde hat GroRRbritannien im Jahr 2022 als flinfgro3te Volkswirtschaft abgeldst.
Dass Indien im letzten Jahr den G20-Gipfel ausgerichtet hat und es dem Land
zudem als Erstes (1) gelang, eine Robotersonde auf der Siidseite des Mondes zu
landen, sind zwei wichtige Prestigeerfolge, die stellvertretend stehen fiir die
Bedeutsamkeit und den gewachsenen Einfluss, den das Land mittlerweile auf
globaler Buhne erlangt hat. Wir nehmen dies zum Anlass, einmal einen genau-
eren Blick auf Indien zu richten, an dieser Stelle speziell auf den indischen Ka-
pitalmarkt. Indische Aktien haben in den letzten Quartalen mit einer starken
Wertentwicklung auf sich aufmerksam gemacht, was nicht von ungefdahr kommt.
Denn die amtierende Regierung unter Narendra Modi hat in den letzten zehn
Jahren zahlreiche wirtschaftsfreundliche MaRnahmen ergriffen, die begonnen
haben, sich positiv niederzuschlagen. Der schlafende Riese scheint also er-
wacht zu sein und dies wiederum hat Begehrlichkeiten geweckt — der indische
Aktienmarkt verzeichnete im letzten Jahr starke Mittelzufliisse aus dem Aus-
land. Wie geht es nun weiter?

Aktienmdrkte
Branchenreport

Indien mit gewachsenem
Einfluss auf globaler
Biihne — Starke Wertent-
wicklung indischer Aktien
kommt nicht von unge-
fahr
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Mit diversen MaRnahmen hat die indische Politik die Ausgangsbasis fiir eine
wachsende Prosperitdt in den kommenden Jahren geschaffen. Dazu zdhlen
u.a. Investitionenin den Ausbau der physischen und digitalen Infrastruktur, das
Vorantreiben bargeldloser Zahlungen, ein erleichterter Zugang zu Krediten
oder die Vereinheitlichung des Steuersystems in allen Bundesstaaten. Auch an
der Offnung der bislang eher abgeschotteten Finanzméarkte wurde gearbeitet,
beispielsweise wurden Anleiheinvestitionen durch auslandische Anleger durch
den Wegfall von Beschrankungen erleichtert. Dieser positiven Entwicklung tra-
gen auch wichtige Indexanbieter Rechnung, indem sie priifen bzw. in diesem
Jahr bereits damit beginnen, indische Anleihen schrittweise in ihre Benchmark-
indizes aufzunehmen.

Eine indische Besonderheit ist, dass der private Konsum einen vergleichsweise
hohen Anteil am BIP einnimmt. Dieser Umstand entwickelt seinen besonderen
Charme, fiihrt man sich vor Augen, dass die demografischen Perspektiven des
Landes vielversprechend sind. Denn anders als in den meisten anderen Léndern
der Welt wird die Bevolkerungsstruktur durch junge Menschen im erwerbsfahi-
gen Alter dominiert. Daran dirfte sich bis auf Weiteres nichts dandern. Im Ge-
genteil: Experten erwarten, dass ihr Anteil an der Gesamtbevélkerung noch bis
in die Mitte der 2030er-Jahre weiter ansteigt. Von dieser Aussicht auf eine in
den kommenden Jahren stark wachsende, kaufkraftige Mittelschicht durfte
auch der Aktienmarkt profitieren.

Letztgenannter profitiert zudem davon, dass westliche Unternehmen zuneh-
mend bestrebt sind, ihre Abhdngigkeit von China zu reduzieren, um sich geo-
grafisch besser zu diversifizieren. Bereits heute nutzen Unternehmen wie Ama-
zon, Apple oder Boeing das siidasiatische Land als alternativen Produktions-
standort. Die Tendenz dahin diirfte sich fortsetzen und weitere auslandische In-
vestitionen in das Land nach sich ziehen. Exemplarisch fiir die wirtschaftliche
Aufholjagd Indiens steht im Ubrigen auch die sich verbessernde Wettbewerbs-
fahigkeit indischer Unternehmen. Im vom International Institute for Manage-
ment Development (IMD) erhobenen Global Competitiveness Index hat sich In-
dien inzwischen bereits auf den 40. Rang hochgearbeitet. Zur Einordnung: Lén-
der wie Polen, Italien oder Kroatien liegen dahinter.

Indien: Aktienmarktentwicklung und relative Eigenkapitalrendite
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Durchschnitt
Mit Blick auf Wertentwicklung und Bewertung ist zu konstatieren, dass der in-
dische Aktienmarkt im Nachgang der Corona-Krise bemerkenswerte Wertzu-
wdchse vollzogen hat. Seit dem Zwischentief im Mdrz 2020 hat sich das Kursni-
veau mehr als verdoppelt. Es liberrascht daher nicht, dass indische Aktien — ge-
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messen an klassischen Bewertungskennzahlen — auf den ersten Blick ambitio-
niert bewertet erscheinen. Dies aber nicht grundlos. Voranstehende Grafik
(graue Balken) zeigt, dass sich die lange Zeit unterdurchschnittliche Eigenkapi-
talrendite indischer Unternehmen in den letzten Jahren merklich verbessert
hat. Sie liegt inzwischen deutlich héher, als es im Rest der Welt im Durchschnitt
der Fall ist. Dies rechtfertigt Bewertungsaufschldge durchaus, die im Ubrigen
amindischen Markt auch historisch gewachsen sind. So zeigt der untere Teil der
Grafik zum einen, dass ein Bewertungsaufschlag tblich ist, zum anderen, dass
dieser aktuell aber nicht Giber die MalRen erhéht ist. Vielmehr liegt er nah am
Durchschnitt der letzten Jahre.

Zweifelsohne sind indische Aktien alles andere als risikolos. So bestehen di-
verse politische und wirtschaftliche Ubergangsrisiken, wie sie in vielen Schwel-
lenldndern auftreten und die den Markt auch anfallig fuir zwischenzeitliche Kor-
rekturen machen. Beispielsweise ldsst die Corporate Governance der Unterneh-
men noch zu wiinschen {brig, zudem sind die Beteiligungsverhdltnisse teil-
weise intransparent. Hinzu kommt, dass der Bevélkerungsreichtum nicht nur
Chancen bietet, sondern die politischen Weichensteller in den kommenden
Jahren vor Herausforderungen stellt: Themen wie z. B. Armut, Korruption oder
unzureichende Bildung sind weiterhin problematisch. Andererseits besteht
hier aber auch noch gentigend Raum fiir Verbesserungen — das Potenzial ist si-
cher noch lange nicht ausgeschopft. Dies gilt Gibrigens auch fiir den Immobili-
ensektor. Anders als z. B.in China, wo sich aktuell die Uberinvestitionen der ver-
gangenen Jahre negativ bemerkbar machen, besteht in Indien aufgrund unzu-
reichender Investitionen der letzten Jahre enormer Nachholbedarf.

Mit Blick auf die De-Globalisierung meidet das Land bewusst, sich bei der poli-
tischen Blockbildung einseitig zu positionieren und sichert sich damit Handels-
verflechtungen in alle Richtungen. Zudem treibt das Land die Digitalisierung
aktiv voran, um den zahlreichen Herausforderungen der kommenden Jahre zu-
kunftsfahig zu begegnen. Dazu zdhlt auch das regierungsseitig forcierte Enga-
gement im Bereich der Kl - hier ist Indien mittlerweile der viertgré3te Produ-
zent von Kl-relevanten wissenschaftlichen Arbeiten und zdhlt bei den KI-
Patentanmeldungen zu den Top 10-Landern der Welt. Betrachtet man also die
rund um den Globus stattfindenden strukturellen Umbriiche, so lasst sich kon-
statieren, dass Indien zu ihren NutznielRern zdhlt. Dies macht die Bérse des Lan-
des perspektivisch attraktiv, ungeachtet ihrer scheinbar erhéhten Bewertung.

Fazit und Empfehlung: Mit Blick auf die gesamte asiatische Wirtschaftsregion
(zu der wir auch Indien zdhlen) sind wir unveréndert der Uberzeugung, dass in
den kommenden Jahren die Chancen die Risiken iiberwiegen. Die Region tragt
momentan und in absehbarer Zukunft den Léwenanteil zum globalen Wachs-
tum bei. Dafiir sind nicht nur die Wirtschaftsmachte China, Japan und Indien
ursdchlich, sondern auch Lander wie Stidkorea und Taiwan, in denen diverse
globale Marktfuhrer, vor allemin technologienahen Branchen, angesiedelt sind.
Aufstrebende Volkswirtschaften, z. B. die Thailands, Indonesiens oder Malay-
sias, bieten ebenfalls aussichtsreiche Perspektiven und sorgen dartiber hinaus
fur Diversifikation im Portfolio. Letztgenannte halten wir unverdndert fir ele-
mentar, auch wenn die Aktienmarkte einzelner asiatischer Lander, allen voran
China, im letzten Jahr hinter den Erwartungen zuriickgeblieben sind.

Vielfach finden sich aussichtsreiche Rahmenbedingungen, die sich gleichwohl
nicht Giber einen Kamm scherenlassen. So hat China sicherlich mit anderen Her-
ausforderungen zu kdampfen als Japan; dafiir lassen sich vielfach weitere Bei-
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spiele finden. Was jedoch viele Borsen der asiatischen Region eint, ist der Um-
stand, dass vergleichsweise moderate Bewertungsniveaus vorzufinden sind. In-
dien bildet hier zwar, wie gezeigt, eine Ausnahme, zdhlt aber dennoch zum Kreis
der Lénder, denen wir mittel- bis langfristig eine gute Aktienmarktentwicklung
zutrauen.

Unter Chance-/Risiko-Erwagungen empfehlen wir nach wie vor, die Anlagere-
gion einem gut diversifizierten Portfolio beizumischen. An dieser Stelle sei be-
tont, dass wir es eher als unverhdltnismaRig risikoreich empfinden wiirden, den
asiatischen Wirtschaftsraum im Aktienportfolio unberiicksichtigt zu lassen. An-
gesichts der Heterogenitdt der Region empfehlen wir eine aktiv gemanagte
Produktlésung, welche die aussichtsreichsten Lander selektiv, aber dennoch
ausgewogen adressiert. Okonomische Schwergewichte wie China, Japan und
Indien sollten darin nennenswert vertreten, nicht aber iberreprdsentiert sein.
So gilt es, Klumpenrisiken, die sich aus passivgemanagten Anlagelésungen er-
geben (z. B. das hohe Gewicht Chinas oder die teilweise Nicht-Beriicksichtigung
Indiens in einigen Referenzindizes), zu vermeiden.

VI. Rohstoffe

Rohél — Im zuriickliegenden Kalenderjahr war die Olpreisentwicklung von star-
ken konjunkturellen und (geo-)politischen Unsicherheiten geprdgt. In dieser
Gemengelage zeigte sich der Preis fiir das ,,schwarze Gold“ (hier: Nordseesorte
Brent) volatil und schwankte unterjdhrig zwischen rund 70 und knapp 100 US-
Dollar/Barrel. Das schwankungsfreudige Umfeld diirfte auch im Jahr 2024 Be-
stand haben. Dabei sind von konjunktureller Seite nur verhaltene Impulse zu
erwarten, denn die industrielle Aktivitat wird bis auf Weiteres durch das hohe
Zinsniveau geddampft, worunter wiederum die globale Olnachfrage leidet. Zwar
rechnen Bdérsianer mit einer geldpolitischen Trendwende, sprich: Leitzinssen-
kungen, jedoch wirken diese mit zeitlicher Verzégerung, sodass sich diese vor-
erst kaum in einer deutlich steigenden physischen Nachfrage niederschlagen
werden.

Eine zusatzliche und zugleich konjunkturunabhdngige Nachfrage kénnten in-
des die Vereinigten Staaten generieren. Das Land verfiigt liber eine strategi-
sche Olreserve, die u. a. eingefiihrt wurde, um mégliche Auswirkungen von Un-
terbrechungen bei der Olversorgung zu verringern. Bei der ,Strategic Petro-
leum Reserve” (SPR) handelt es sich um den weltgréBten Notfallvorrat, den die
US-Administration angesichts der schieren GroRBe — die Lagerkapazitat belduft
sich auf 714 Mio. Barrel - als ein Schlusselinstrument der AuBenpolitik betrach-
tet. Die in unterirdischen Salzkammern eingelagerten Vorrdte sollen den tagli-
chen Bedarf der Vereinigten Staaten fiir den Krisenfall decken. Historisch be-
trachtet reichte die SPR meist fiir etwas mehr als einen Monat aus. Zuletzt hat
sich hier jedoch eine deutliche Abweichung vom historischen Mittel ergeben:
Die aktuellen Vorrate decken den US-Bedarf nur noch fiir rund 17 Tage. Offen-
sichtlich besteht Handlungsbedarf, die beanspruchten Reserven wieder aufzu-
fullen. Damit hat die US-Regierung zum Jahresausklang 2023 bereits begon-
nen. Die Kaufaktivitat dirfte bis auf Weiteres Bestand haben und dazu beitra-
gen, dass sich der seit September/Oktober 2023 riickldufige Olpreistrend zu-
mindest nicht ungebremst fortsetzt. Die Auffiillung der SPR steht allerdings im
Widerspruch zum Bestreben der Vereinigten Staaten, den Olpreis niedrig zu
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halten. Nicht nur grol3e Teile der US-Industrie haben ein Interesse daran, son-
dern auch die benzinpreissensitive Bevolkerung diirfte im anstehenden Prdsi-
dentschaftswahlkampf mit dem Thema konfrontiert werden.

Strategische US-Olreserven
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Auf der anderen Seite des Globus ist hingegen der OPEC+-Staatenverbund an
einem hoheren Olpreis interessiert. Das ,tonangebende“ Saudi-Arabien bei-
spielsweise strebt mit Blick auf den eigenen Staatshaushalt einen Olpreis ober-
halb von 80 US-Dollar/Barrel an. Vor diesem Hintergrund bemiiht sich das Kar-
tell um Forderbeschrankungen, um einen Gegenpol zur starken US-
Férderaktivitat zu bilden. SchlieBlich sind die USA ohnehin der weltgréBte Ol-
forderer; sie haben ihre Produktion in den letzten Jahren aber nochmals ausge-
weitet, fordern aktuell so viel wie nie zuvor und unterlaufen damit die Interes-
sen von Saudi Arabien & Co.

Vor dem beschriebenen Hintergrund gehen wir fiir 2024 davon aus, dass der
Olpreis wieder iiber die 80-Dollar-Marke zuriickkehren und sich — wenn auch
unter Schwankungen - auf diesem Niveau halten wird. Ein UberschieRen des
Preises deutlich Giber 100 Dollar erwarten wir (vorbehaltlich unprognostizierba-
rer geopolitscher Eskalationen) indes nicht. Zu auskémmlich ist dafiir die US-
Produktion und zu mau die globale Wirtschaftsaktivitdt. Unterstiitzung erhalt
dieses Bild durch die aktuelle Terminkurvenkonstellation. Die Kurve verlduft
momentan bis Mitte 2025 relativ flach und damit unauffdllig, sprich: Sie gibt
keine Hinweise darauf, dass der Olmarkt in absehbarer Zukunft starker iiber-
oder unterversorgt sein konnte. Lediglich fiir die Zeit danach fallt die Preiskurve
ab (,Backwardation®) und signalisiert dadurch perspektivisch die Erwartung ei-
ner gewissen Angebotsknappheit.

Gold - Der Goldpreis hat das Jahr 2023 ordentlich abgeschlossen. Auf Dollar-
Basis legte der Wert einer Feinunze um rund 13 % zu, auf Euro-Basis fiel der
Wertzuwachs mit ca. 10 % nur geringfligig schwacher aus. Unterjahrig gelang
der Notierung sogar ein Allzeithoch. Die neue, Anfang Dezember aufgestellte
Bestmarke liegt bei 2.135 Dollar/Feinunze. Die gute Performance ist bemer-
kenswert, da die Leitzinsen im Jahresverlauf rund um den Globus splirbar an-
zogen. Exemplarisch dafiir steht die US-Notenbank, die den Leitzins auf liber
5 % anhob und damit dem ,Lockruf des Goldes* (Jack London) ein durchaus
schmackhaftes Argument entgegenstellte. Zweifelsohne entfaltete das erhohte
Zinsniveau Bremswirkung auf den Goldpreis, letztendlich reichte es aber nicht
aus, um Investoren davon zu liberzeugen, sich in groBeren Mengen von Gold zu
trennen. Zu schwer wogen (und wiegen weiterhin) die Argumente, die fiir eine
Beimischung des Edelmetalls im Portfolio sprechen.
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Vor allem in turbulenteren Zeiten am Aktienmarkt — dies wurde im letzten Jahr
einmal mehr deutlich - erfiillt Gold seine Rolle im Portfolio: In den schwachen
Marktphasenim Mdrz und Oktoberlegte das Edelmetall merklich an Wert zu und
begrenzte damit die Schwankungen des Gesamtportfolios. Diese stabilisie-
rende Funktion des Goldes diirfte in Investorenkreisen auch im Jahr 2024 ge-
fragt sein. Die unsichere konjunkturelle Gemengelage wird ebenso zu zeitweilig
aufkeimender Risikoaversion beitragen wie die zahlreichen geopolitischen Kri-
senherde, bei denen vielfach keine Entspannung in Sicht ist. Unterstiitzung fir
den Preis ist (im Sinne einer nachlassenden Bremswirkung) zudem von der
Zinsseite zu erwarten: Das Gros der Zentralbanken diirfte den Zinshéhepunkt
inzwischen erreicht bzw. bereits hinter sich gelassen haben. Die Attraktivitat
des Faktors Zins als Anlagealternative zu Gold dirfte damit an Triebkraft verlie-
ren. Die Zentralbanknachfrage fungierte derweil in den vergangenen Jahren als
weitere nennenswerte Nachfragekomponente. Bislang zeichnet sich nicht ab,
dass es hier zu einem Umdenken kommt, sodass wir die Wahrungshiiter rund
um den Globus per saldo weiterhin als Netto-Goldnachfrager erwarten. Die be-
deutendste Nachfragequelle stellt derweil seit Jahren die Goldschmucknach-
frage dar. Diese speist sich zu groRBen Teilen aus China und Indien, wo Gold-
schmuck traditionell eine wichtige Rolle einnimmt. Gerade mit Blick auf Indien
bleiben wir fiir die kommenden Jahre optimistisch gestimmt. Wir hatten im Ak-
tienteil ,,Asien und die Schwellenlédnder” bereits ausgefuhrt, dass eine breite
konsumkréftige Mittelschicht im Entstehen ist. Deren Nachfrage diirfte sich
auch auf das im Land beliebte Gold erstrecken, auch bzw. gerade weil Gold in
Indien eine wichtige Bedeutung als Statussymbol innehat.

Trotz der wie aufgezeigt guten Nachfrageperspektiven erwarten wir mit Blick
auf das Jahr 2024 keinen tiberschieBenden Goldpreis. Denn es ist nicht von der
Hand zu weisen, dass die Minenproduktion durchaus rund lauft. Die Zahlen zum
dritten Quartal 2023 belegten dies mit einem Rekordwert von 971 zutage ge-
forderten Tonnen eindriicklich. Auch die recycelten Goldmengen (289 Tonnen)
stiegen zuletzt nennenswert an, sodass sich zumindest momentan keine
Knappheiten andeuten. Mittel- bis langfristig sollte man diesen Zustand einer
auskémmlichen Férderung aber nicht einfach fortschreiben. Steigende Ener-
giekosten, wachsender Férderaufwand und strengere Umweltauflagen diirften
in den ndchsten Jahren entweder dafiir sorgen, dass Gold nicht mehr in den be-
kannten Mengen zutage gefordert wird oder dass die Kosten zur Aufrechterhal-
tung der Férdermengen markant steigen. Der Effekt beider Alternativen ist der
Gleiche: Ein steigender Goldpreis. Hier handelt es sich jedoch um langfristige
Wirkungsketten. Es steht nicht unbedingt zu erwarten, dass sich diese Entwick-
lungen bereits 2024 nennenswert im Goldpreis niederschlagen.

Historisch betrachtet handelt es sich bei dem fiir 2024 zu erwartenden Konjunk-
tur- und Inflationsumfeld um eine Ausgangslage, die fiir Goldinvestoren als
~mittelprachtig” einzuordnen ist. Die Konjunktur dirfte sich zwar beleben, ihre
Dynamik sich aber in Grenzen halten, was das grundsatzliche Gold-Kaufinte-
resse bandigen sollte. Auch sehen wir keinen Anlass, von einem Risikoszenario
auszugehen, das einen panischen Run auf Gold erwarten lassen wiirde. Riick-
laufige Opportunitdatskosten und nicht zuletzt eine etwas erhdhte Inflation
sprechen aber weiterhin fiir Gold. So lag die durchschnittliche Wertentwicklung
des Edelmetalls in Phasen, in denen die Inflation erhéht, aber nicht markant
hoch war (sprich: zwischen zwei und flinf Prozent), in der Historie bei ca. sieben
Prozent p. a. — statistisch betrachtet liegt dies etwa auf Augenhdhe mit einer
durchschnittlichen Aktienrendite. Primar aufgrund seiner wichtigen Funktionen
im Portfolio (Schwankungsreduktion, Verbesserung des Chance-/Risiko-Profils,
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Absicherung von unvorhersehbaren Extremereignissen) empfehlen wir weiter-
hin, einem Portfolio zur Diversifizierung eine Goldposition im Bereich zwischen
5 und 10 % beizumischen.

Industriemetalle - Wir hatten das zuriickliegende Jahr 2023 als ,,Jahr des Uber-
gangs“ fiir die Industriemetalle bezeichnet. Ein Ubergang allméhlich weg von
einem Umfeld, im dem konjunkturelle Schwéache das Geschehen dominiert, hin
zu einem Markt, der sich wieder vor Augen fiihrt, dass — u. a. angesichts unzu-
reichender Investitionen der Férderindustrie — Angebotsknappheiten bei Kup-
fer, Aluminium & Co. unausweichlich sein durften. Grundsatzlich halten wir an
dieser Erwartungshaltung fest, auch wenn der Aspekt der schwachen Konjunk-
tur bis zuletzt die Oberhand behielt und eine Trendwende bei den Metallpreisen
nach wie vor abzuwarten bleibt. Weder China als weltweit wichtigster Metall-
Nachfrager noch wichtige westliche Industriestaaten zeigen zurzeit nennens-
werte wirtschaftliche Dynamisierungsanzeichen. Vor diesem Hintergrund hat
unser Szenario perspektivisch steigender Metallpreise weiter Bestand, wenn-
gleich es sich auf der Zeitachse etwas nach hinten verschiebt. Erst wenn sich die
fir 2024 und 2025 erwartete, vorsichtige wirtschaftliche Belebung einstellt und
dadurch ein Nachfrageimpuls generiert wird, diirfte sich der Fokus der Aufmerk-
samkeit in Richtung knapper Angebotskapazitdten verlagern. Exemplarisch fir
die Entwicklung steht der Kupferpreis, der sich im letzten Jahr per saldo nahezu
seitwdrts entwickelte. Hier rechnet die International Copper Study Group auch
fir 2024 zwar noch mit einem gut versorgten Markt. Jiingere Entwicklungen
zeigen aber, dass es zusehends schwieriger wird, sogar eine sich auch nurlang-
sam dynamisierende Weltwirtschaft mit metallischen Rohstoffen zu versorgen.
So kiirzte Anglo American, einer der weltgréRten Metallproduzenten, zuletzt
seine Kupfer-Férdermengenprognose deutlich — offenkundig sind einige Minen
am Ende ihres Lebenszyklus angekommen. Anglo diirfte mit dieser Problematik
nicht alleine sein und eine zeitnahe Losung ist illusorisch. SchlieRlich erfordert
die Inbetriebnahme neuer Forderstatten viele Jahre — Jahre, auf die der Markt
nicht warten wird. Nicht zuletzt zur Bewdltigung der Energiewende wird die
Nachfrage nach Industriemetallen in den kommenden Jahren deutlich anzie-
hen. Steigende Preise sind daher weniger eine Frage des ,,0b*“, sondern viel-
mehr des ,wann“. Nach einem Jahr 2023 ,in den Startléchern* rechnen wir da-
her fiir den Jahresverlauf 2024 mit dem Startschuss.

Rohstoffe

Szenario steigender Me-
tallpreise hat Bestand,
verschiebt sich auf der
Zeitachse aber etwas
nach hinten — Der Start-
schuss diirfte dennoch im
Jahr 2024 fallen
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Strategie

Leichte Modifikationen in
den Musterportfolios — Im
Bereich der defensiven
Bausteine weitere Um-
schichtung zu Gunsten
der Renten und zu Lasten
der Immobilien vorge-
nommen

Aktienquoten  unverdn-
dert
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C. Vermogensstrukturierung

Hintergrundinformationen sowie die Herleitung der strategischen Vermdgens-
strukturen fir einen mittel- bis langfristigen Anlagehorizont sind der (nur in di-
gitaler Form erhdltlichen) Begleitpublikation ,Kapitalmarktperspektiven 2024
— Das groRe Bild: Die Welt sortiert sich neu“ zu entnehmen. Im Kern gehen wir
davon aus, dass der (Leit-)Zinsgipfel in diesem Zinserh6hungszyklus erreicht
ist, sodass es zu einer deutlichen Beruhigung und Verbesserung der Ertrags-
perspektiven im Segment der Investment-Grade-Anleihen kommen diirfte. Dar-
tber hinaus werden u. E. innerhalb der ndchsten 12 bis 24 Monate die Leitzin-
sen in Richtung eines neutraler wirkenden Leitzinsniveaus sinken und sich
demzufolge die inverse Zinskurve — sprich: das kurzfristige Zinsniveau liegt
Giber den mittel- bis langfristigen Renditen - in Richtung des historisch ubli-
chen Verlaufs normalisieren. Wir gehen von einer flachen bis leicht aufwarts ge-
richteten Zinsstruktur fir den hier betrachteten mittel- bis langfristigen Anla-
gehorizont aus. Es gilt demzufolge, das gestiegene Zinsniveau fiir einen mittel-
bis langerfristigen Zeitraum zu sichern. Hohere Liquiditatsanteile bzw. ein kurz-
fristiger Anlageschwerpunkt zum Senken des Zinsdnderungsrisikos bzw. in Er-
wartung héherer Kurzfristzinsen sind u. E. nicht mehr ratsam. Auswirkung hat
dies im Wesentlichen auf die Zusammensetzung der defensiven Bausteine fest-
verzinsliche Wertpapiere und Immobilien(-fonds). Infolge des gestiegenen
Zinsniveaus werden Anleihen wieder ihrer traditionellen Rolle als Risikodiver-
sifikator und als Quelle kalkulierbarer Ertrdge gerecht. Demzufolge haben wir
wie bereits in der Halbzeitbilanz 2023 in den Portfolios 1-3, die stellvertretend
fur eine geringe bis mittlere Risikobereitschaft stehen, Umschichtungen zu Las-
ten der Immobilienquote und zu Gunsten der Rentenquote im Umfang von je
5 %-Punkten vorgenommen. Im konservativen Portfolio 1 haben wir zudem den
Anteil der Liquiditdt um 5 %-Punkte gesenkt und der Rentenquote zugeschla-
gen.

Unsere Empfehlung zur Aktienquote basiert neben der Bewertung sowie der re-
lativen Attraktivitdt der Aktien im Vergleich zu den anderen Anlageklassen im
Wesentlichen auf unserer Wahrnehmung des grundsétzlichen Marktklimas. An-
fang 2023 war das Marktklima aufféllig skeptisch, was uns zu der Empfehlung
»Kurs halten* bewog. Mitte 2023 war bereits ein merklicher Teil Skepsis gewi-
chen, doch kritisch im Sinne eines zu euphorischen Klimas war es noch nicht.
»Anfdllig fir temporare Korrekturen lautete unser Schluss dazu. Zum Jahres-
wechsel 2023/24 hat sich das Pendel noch ein Stiick weiter Richtung Optimis-
mus bewegt. In der Gesamtbewertung kommen wir jedoch zu einer vergleich-
baren Bewertung wie im Sommer 2023. Wir bleiben daher letztlich bei der Emp-
fehlung: Keine Verdnderung der Quoten im Baustein Aktien. Die Kern-Satelli-
ten-Strategie sowie das regelmaRige Investieren in dieselbe (Investment-Spar-
pléane) bleiben dariiber hinaus wesentliche Bestandteile unserer favorisierten
Strategie fiir den langfristigen Vermégensaufbau.
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